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بــه  منتهــی  هفتــه 
آبــان   7 چهارشــنبه 
تاثیر ســیل  ماه تحت 
اخبار خوب حــول محور زنجیره فولادی با رشــد 
همراه بود. شاخص کل با رشــد 130 هزار واحدی 
به 3،209،054 واحدی رســید. شــاخص هم وزن 
هم رشــد 3درصدی را به خود دید. ارزش معاملات 
خرد در حد هفته قبل و در متوسط روزانه 15 هزار 
میلیارد تومان بــود. در این هفته هم به مانند هفته 
قبل شاهد ورود نقدینگی اشخاص حقیقی بودیم و 
حدود 3 هزار میلیارد تومان ورود پول داشتیم. انتشار 
گزارش‌های فصل تابســتان و چشم‌انداز کوتاه مدت 
گزارش های ماهانه مهر مهمترین عامل حرکتی این 
هفته بازار در کنار اخبار مثبت قیمت گاز و نرخ دلار 

صادراتی صنایع بودند. 
در این هفته که بیــش از 70درصد نمادها بازدهی 
مثبت داشتند؛ "کاریز" 27درصد، "غبهار" 15درصد  
و "زاگرس" 15درصد  بازدهی داشتند و صدرنشین 
رشد نمادها بودند. در ســمت مقابل هم "وسین"، 
"حپرتو" و "پیزد" هم با افت 13درصد ، 11درصد  
و 10درصد  بیشترین ریزش بازار را داشتند. نمادهای 
بــورس و فرابورس با افشــایی از افزایــش کارمزد 
معامــات صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خبر دادند. 
"خودرو" و "خســاپا" نرخ برخی محصولات خود را 
افزایش دادند. "کپارس"، "غمهرا" و "کخاک" هم 
افزایش نرخ داشتند. جوین کارخانه اسید سیتریک 

خود را راه‌اندازی مجدد کرد. 
بانک آینده در بانک ملی ادغام شــد. البته به گفته 
مقامات بانک مرکزی بدهی بانک آینده به بانک ملی 
منتقل نمی شود. سهم سهامداران خرد بانک آینده 
به قیمت بالاترین نرخ سال از آنها خریداری خواهد 

شد. تورم نقطه به نقطه به 48درصد رسید. 
رئیس هیأت عامل ایمیدرو اعلام کرد: ارز حاصل از 

صادرات زنجیره فولاد در تالار دوم عرضه می‌شــود. 
جعفــری، معاون امور معادن و صنایع معدنی وزارت 
صمــت، در بخش‌نامه‌ای به مدیران کل اســتان‌ها، 
مصوبه شورای عالی معادن را ابلاغ کرد که بر اساس 
آن، نحوه محاسبه حقوق دولتی معادن تحت پوشش 
سازمان توسعه و نوســازی معادن و صنایع معدنی 
ایران )ایمیدرو( و شرکت‌های تابعه تجدیدنظر شده 

و برخی بخش‌نامه‌های قبلی ملغی اعلام می‌شود.
 وســاپا ملک ایــزد شــهر را 3960 میلیارد تومان 
بــه فروش رســاند.   نمــاد مهرگان عرضــه اولیه 
شــد.  فاســمین 30 تومان تقســیم کرد.  مسعود 
پزشــکیان در دیدار با انجمن صنفــی کارفرمایی 
صنعت پتروشــیمی، اقدامات صورت‌گرفته از سوی 
شــرکت‌های پتروشــیمی در قالب مسئولیت‌های 
اجتماعی را شایســته تقدیر دانســت و با اشاره به 
اهمیت راهبردی این صنعت در اقتصاد ملی گفت: 
دولت بــا جدیت درصدد جبران ناترازی‌هاســت و 
تأمیــن انرژی مورد نیاز صنایــع، به‌ویژه واحدهای 
پتروشــیمی، در اولویت برنامه‌هــای اجرایی قرار 
دارد. نــرخ کاتد فملی در بورس کالا رکورد زد و به 
بالای یک میلیون تومان در هر کیلو رسید. در بازار 
جهانی شاهد افت قیمت طلا بودیم. هر اونس طلا 
بــا افت قابل توجه به کمتر از 4000 دلار ســقوط 
کــرد. قیمت نفت برنت 64 دلار در بشــکه، قیمت 
کاتــد مس حوالــی 11 هــزار دلار در تن در حال 
معامله است. قیمت هر تن روی، سرب و آلومینیوم 
هم به ترتیب 3088 دلار، 2033 دلا و 2894 دلار 
در تن در حال معامله است؛ هر بیت کوین هم 113 

هزار دلار است. 
در بــازار طلا و ارز هر دلار در بــازار آزاد 107 هزار 
تومان، دلار نیمایی 70.500 تومان و فاصله این دو 
از هم 52درصد  بود.  هر گرم طلای 18 عیار 10.5 
میلیون تومان و هر سکه امامی 111 میلیون است. 
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تاکید بر برنامه تحول نظام مالیاتی وهوشــمند سازی
وزیر امور اقتصادی و دارایی از رئیس ســازمان امور 
مالیاتی کل کشور خواســت که مهمترین ابرَپروژه 
وزارت اقتصاد را در سه سال آینده به نتیجه برساند.

علی مدنــی زاده بیان کرد: درآمــد بودجه دولت 
وابســتگی شــدیدی به درآمدهای مالیاتی دارد و 

تلاش کارکنان نظام مالیاتی در وضعیت اداره کشــور بســیار موثر بوده 
است. برای هر دستگاه تابعه، یک برنامه سه‌ساله تدوین شده است » واز 
مجموع حدود ۱۵۰ پروژه تعریف‌شــده، 6 پروژه را به‌عنوان »مگاپروژه« 
‌انتخــاب کرده ایم که یکی از مهم‌ترین آن‌ها، طرح اســتقرار نظام نوین 
مالیاتی وهوشــمند سازی است. که امیدوارم این مسیر با قدرت، اهتمام 
و تلاش‌ بســیار ادامه یابد. اصل بهــره ‌وری به کارکرد و خروجی نیروی 
انسانی همراه با آموزش و قرار گرفتن در محیط مطلوب و رضایت شغلی 
فراهم می‌شود و سرمایه انسانی ما از قرار گرفتن در جایگاه مناسب خود 

می‌تواند بیشترین بهره‌وری رابه دست بیاورد.

همکاری بازارهای مالی ایران و تاجیکستان
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: زمینه‌های 
همکاری ایران و تاجیکســتان برای توســعه بازار 

سرمایه دو کشور مهیاست.
حجت‌اله صیدی در همایش »پل اعتماد و توسعه« 
با فعالان اقتصادی تاجیکستان افزود: این همایش 

و جلسات مشترک برگزار شده میان وزارت مالیه تاجیکستان و سازمان 
بورس و اوراق بهادار ایران، ســرآغاز همکاری دو کشــور برای مشارکت 
دوجانبه در بازارهای ســرمایه دو کشــور اســت. او گفت: رشد مداوم و 
مستمر اقتصادی کشور تاجیکستان، مایه خوشبختی است و تقویت بازار 
سرمایه، می‌تواند این رشد را تقویت کند.  صیدی با بیان‌اینکه دو عامل 
مهم »ســرمایه‌گذاری و تشکیل ســرمایه« و »فناوری و تکنولوژی« در 
رشــد تولید ناخالص داخلی مؤثرند، گفت: بازار سرمایه مهمترین محل 
تشکیل سرمایه است و به همین دلیل نیز در ایران با توجه به اهمیت این 

موضوع، قدمت بازار سرمایه به حدود ۶۰ سال رسیده است. 

اصلاح بانک سپه ادامه دارد
معاون تنظیم‌گری و نظارت بانک مرکزی از همراهی 
هیأت مدیره بانک ســپه، وزارت اقتصاد و سازمان 

برنامه و بودجه برای اصلاح این بانک خبر داد.
فرشاد محمدپور با اشاره به اینکه بانک مرکزی در 
ســه سال گذشــته برنامه های مشخص و اساسی 

در مــورد بانک‌های ناتراز اجرا کرده اســت، گفت: بر این اســاس، آمار 
بانک‌های ناتراز از ۱۴ بانک به ۵ بانک ناتراز کاهش یافته است که نشان 
از موفقیت برنامه ریزی های بانک مرکزی برای اصلاح نظام بانکی است. 
وی افزود: اولویت بانک مرکزی اصلاح بانک ناتراز اســت. در مورد بانک 
سپه که قدیمی ترین و بزرگ ترین بانک از منظر شعب است و خدمات 
گســترده‌ای به عموم مردم کشور ارائه می دهد و بسیاری از صنایع نیز 
تســهیلات خود را از آن دریافت کرده‌اند برای بانک مرکزی بسیار مهم 
اســت و اصلاح آن بخوبی پیش می‌رود. وی تاکید کرد: برنامه اصلاحی 

بانک سپه در دستور کار هیأت عالی بانک مرکزی است.

انحلال بانک آینده تصمیم قانون است
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: انحلال 
 بانــک آینده تصمیم شــخصی نیســت، تصمیم 

قانون است. 
شــمس‌الدین حســینی گفت: اجرای قانون بانک 
مرکزی مصوب 1402 و گزارش‌های رسمی، نشان 

داد این بانک با سرمایه منفی و 320 همت اضافه‌برداشت، دیگر شرایط 
فعالیت نداشت و باید منحل می‌شد.  در این قانون آمده است که بانک‌ها 
نباید ســرمایه‌گذاری‌های خود را از نسبت‌های مشخصی خارج کنند و 
این در حالی اســت که بخش عمده‌ای از منابعی که بانک ســابق آینده 
از مردم جذب کرده بود صرف ســرمایه‌گذاری‌هایی شــده که اگرچه به 
لحاظ فیزیکی موجود هستند، اما قابلیت نقدشوندگی ندارند. اقداماتی که 
صورت گرفته به نوعی می‌تواند بانک ملی به عنوان قیمومیت این بانک 
کمک کند؛ چراکه بانکی قوی و بزرگ اســت و می‌تواند اطمینان خاطر 

سپرده‌گذاران را تامین کند.

 ادامه از صفحه نخست 
ایــن اقدام، در عیــن ایجاد توازن درآمــدی برای ارکان 
بازار، ساختار هزینه‌ای و اســتراتژی‌های سرمایه‌گذاری 
صندوق‌ها را دســتخوش تحول خواهد کرد و این خود زمینه‌ســاز مزایا و 

چالش‌های متعددی است.
از منظر منافع کلان بازار، این مصوبه مزایای ساختاری مهمی به همراه دارد؛ 
افزایش کارمزد در صندوق‌های فعال )غیر از ETF( می‌تواند سهم درآمدی 
نهادهای زیرساختی مانند بورس، فرابورس و شرکت مدیریت فناوری بورس 
را تقویت کرده و پایداری مالی این نهادها را تضمین کند که زیربنای توسعه 
بازار اســت. با وجود مزایای متعدد، این اصلاحیه چالش‌های قابل توجهی 
نیز ایجاد می‌کند. به عنوان مثال، افزایش ۷۵ درصدی کارمزد، مستقیماً بر 
بازده خالص )NAV( صندوق‌هایی که فعالیت معاملاتی بالایی دارند، فشار 
وارد کرده و ممکن است جذابیت آنها را برای سرمایه‌گذاران نهادی کاهش 
دهــد. برای بهره‌برداری حداکثری از مزایا و رفع معایب، اجرای این مصوبه 
باید با سیاســت‌های حمایتی و نظارتی همراه شود؛ در وهله اول، سازمان 
بورس باید در اسرع وقت، دستورالعملی جامع برای تعریف دقیق و یکپارچه 
»نرخ کارمزد معمول« ارائه دهد تا از تفســیرهای متناقض جلوگیری شود. 
ایجاد یک دوره آزمایشی نظارتی سه‌ماهه نیز ضروری است تا تأثیرات واقعی 
بر بازدهی و سطح معاملات ارزیابی شده و در صورت لزوم، سقف‌ها تعدیل 
شوند و در نهایت، شفاف‌سازی مســتمر نتایج و ارائه گزارش‌های تحلیلی 
فصلی، برای تقویت مشــروعیت این تغییرات در افکار عمومی بازار سرمایه 

حیاتی خواهد بود.

 مصوبه جدید؛ تلاشی برای تعادل
 یا تهدیدی برای بازدهی؟

ندا کریمیسرمقاله
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب علیزاده
وزنامه‌نگار ر

تداوم ورود حقیقی‌ها
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رویداد هفته
بانک مرکزی خواسته یا ناخواسته در خدمت دلالان

نماینده پیشین مجلس گفت: به نظر می‌رسد آقای 
فرزین، خواســته یا ناخواسته، در حال پشتیبانی از 

جریان‌های سوداگر، سفته‌باز و رانت‌جوست.
غلامعلی جعفرزاده ایمن‌آبادی گفت: بازار ارز ایران در 
یکی از بی‌ثبات‌ترین دوره‌های خود دست‌وپا می‌زند 

و تنش میان سیاســت‌گذار پولی و نهاد مالی دولت به نقطه‌ای کم‌سابقه 
رســیده است. یک‌سو باور به آزادســازی و شفاف‌سازی نرخ‌ها برای مهار 
رانت و بازگشــت نظم اقتصادی وجود دارد و سوی دیگر، اصرار بر تثبیت 
دستوری و سیاست چند‌نرخی که در ظاهر با هدف مهار تورم، اما در عمل 
با پیامدهای معکوس پیش می‌رود. شــکاف بین نرخ‌های رسمی و آزاد به 
سطحی رسیده که حتی سیاست تثبیت، خود به عامل اصلی بی‌ثباتی بدل 
شده است که در چنین شرایطی، بستر تازه‌ای برای رانت، سفته‌بازی و فرار 
سرمایه فراهم شده است و به نظر آقای فرزین، خواسته یا ناخواسته در حال 

پشتیبانی از جریان‌های سوداگر، سفته‌باز و رانت‌جوست.

ج شده است  بورس از شرایط اضطراب خار
معاون نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار 
با بیان اینکه بازار ســرمایه از حالت اضطراب خارج 
شده است، گفت: در حالی که بعد از بازگشایی بازار 
ســهام پس از جنگ ۱2 روزه تراز شــاخص بورس 
تهران تا تراز ۲.۴ میلیون عقب‌نشینی کرد و سبب 

بازدهی منفی ۱۰ درصدی بورس در نیمه نخســت امسال نسبت به تراز 
پایانی ســال گذشته شده بود، اما از ابتدای مهر ماه امسال ناگهان بازار با 

عبور از تراز 3 میلیون واحدی روند رو به رشد به خود دید. 
حمید یاری درباره وضعیت خوب این روزهای بازار اظهار کرد: سعی کردیم 
شــوکی اضافه‌تر از شوکی که در بازار هست، وارد نکنیم و به سهامداران 
و فعالان بازار اطمینان دهیم که فضای اقتصادی کشــور در بخش بازار 
سرمایه ما به گونه‌ای است که می‌توانسته بهتر ازاین باشد. تلاش شد تا از 
همه سهم‌ها حمایت لازم را داشته باشیم؛ در بحث سهم‌های پروژه‌ای هم 

سعی کردیم مدیریت کنیم و اجازه پروژه شدن را به آنها ندهیم.

وگاهی نیر خ  نر با  یوتیلیتی‌ها  گاز  خ  نر محاسبه 
انجمــن صنفــی کارفرمایــی صنعت  دبیــرکل 
پتروشــیمی با انتقاد از تفاوت چشــمگیر نرخ گاز 
مصرفــی یوتیلیتی‌ها با نــرخ گاز نیروگاه‌ها گفت: 
اختلاف ۲۰ تا ۳۰ برابری قیمت گاز موجب کاهش 
جدی سودآوری پتروشیمی‌ها شده و لازم است نرخ 

گاز یوتیلیتی‌ها با نرخ نیروگاهی محاسبه شود تا بخش خصوصی نیز به 
تولید برق مستقل تشویق شود.

احمد مهدوی‌ابهری افزود: در پتروشیمی‌ها بخشی از برق مصرفی خود 
را تولید می‌کنیم. ایــن برق از طریق مصرف گاز در نیروگاه‌های داخلی 
هر مجموعه تولید می‌شــود و نیروگاه‌های ما هم دارای راندمان بالایی 
هســتند. اما مسئله این‌جاست که گازی که به نیروگاه‌ها داده می‌شود با 
نرخ حدود ۲۷۰ تومان اســت، در حالی که همین گاز را به ما تا ۶ هزار 
تومان می‌فروشــند. وی افزود: پیشنهاد ما این است که نرخ گاز مصرفی 

یوتیلیتی‌ها برابر با نرخ گاز نیروگاه‌های کشور محاسبه شود. 

وه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور   گر
از گذشته تا فردا

پانزده سال پیش، در میان چالش‌های اقتصادی و نیاز مبرم کشور به توسعه 
بخش انرژی، گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور با دیدگاهی بلندمدت و 
تعهد به پیشرفت پایدار، فعالیت خود را آغاز کرد. امروز، در آستانه پانزدهمین 
سالروز تأسیس، فرصت مغتنمی است تا به گذشته بنگریم، دستاوردهایمان را 

مرور کنیم و مسیر آینده را ترسیم نماییم.
به عنوان نایب رییس هیأت‌مدیره و مدیرعامل گروه، خداوند متعال را شاکرم 
که توانســته‌ایم در این مسیر، نقشی مؤثر در توســعه استفاده از انرژی‌های 
تجدیدپذیر ایفا کنیم و سهمی در رفع ناترازی‌های انرژی کشور داشته باشیم. 
در این سال‌ها، علیرغم شرایط اقتصادی و بین‌المللی دشوار، فعالیت‌های گروه 
بدون وقفه ادامه یافته و امروز، امید تابان هور به عنوان یکی از هلدینگ‌های 

پیشرو صنعت انرژی کشور، نماد استقامت و نوآوری محسوب می‌شود.
گروه ســرمایه گذاری انرژی امید تابان هور بــه عنوان یکی از هلدینگ‌های 
پیشــرو در حوزه انرژی و برق، با تمرکز بر ســرمایه‌گذاری در تولید، انتقال 
و توزیع برق از منابع حرارتی، خورشــیدی، آبی، بادی و سایر انرژی‌های نو، 
تأســیس شــد و از همان ابتدا، مأموریت خود را بر پایه توسعه پایدار انرژی 
الکتریکی کشور قرار داد تا نه تنها ســودآوری برای سهامداران ایجاد کنیم، 
بلکه به امنیت انرژی ملی نیز کمک نماییم و در این 14 ســال، با مدیریت و 
سهامداری چندین شرکت فرعی و وابسته، توانسته‌ایم ظرفیت تولید برق را به 
طور قابل توجهی افزایش دهیم و امروز، گروه ما با دارا بودن پروژه‌های متنوع 
در سراسر کشور، از شمال تا جنوب، نقش موثری در تأمین انرژی ایفا می‌کند.

یکی از برجســته‌ترین جنبه‌هــای فعالیت ما، تأکید بر توســعه انرژی‌های 
تجدیدپذیر است. در جهانی که تغییرات اقلیمی تهدیدی جدی برای بشریت 
به‌شمار می‌رود، ایران با پتانســیل عظیم خود در زمینه انرژی خورشیدی و 
بادی، می‌تواند پیشــرو باشــد. گروه امید تابان هور بــا پیگیری برنامه‌های 
راهبردی ســند چشم‌انداز شــرکت در افق 1407، تبدیل به »پیشتاز تولید 
انرژی پاک و تجدیدپذیر« در ایران اسلامی شده و با سرمایه‌گذاری‌های کلان 
در این حوزه، در صدد اســت چندین نیروگاه خورشیدی و بادی را راه‌اندازی 
کند و پس از بهره‌برداری از ایــن نیروگاه‌های تجدیدپذیر، با بیش از 1000 
مگاوات ظرفیت نصب شــده در حوزه خورشــیدی و بادی، تابان هور به نماد 
»پیشگام اقتصاد سبز« تبدل می‌شود. در ضمن، این پروژه‌ها نه تنها آلودگی 
محیط‌زیستی را کاهش می‌دهند، بلکه وابستگی به سوخت‌های فسیلی را کم 

می‌کنند و به صرفه‌جویی در منابع ملی کمک می‌نمایند.
عــاوه بر این، نقش اثرگذار گروه در رفع ناترازی‌های انرژی کشــور، یکی از 
افتخارات بزرگ ماســت. ایران، به عنوان یکــی از بزرگ‌ترین تولیدکنندگان 
انرژی در منطقه، با چالش‌هایی همچون رشــد تقاضای برق، محدودیت‌های 
منابع آبی و تحریم‌های ظالمانه بین‌المللی روبه‌رو بوده است و ناترازی انرژی، 
که به معنای عدم تعادل بین تولید و مصرف است، در سال‌های اخیر به دلیل 
گرمایش هوا، افزایش جمعیت و توســعه صنعتی، تشدید شده است. در این 

میان، گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور با استراتژی‌های هوشمندانه، 
تمام همت خود را به کار بســته اســت تا در جبران و کاهش بخشی از این 

ناترازی، نقشی اثرگذار داشته باشد.
پانزدهمین سالروز تأسیس گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور هم‌زمان 
اســت با یکی از مقاطع تاریخی و حساس کشــور، که ملت ایران بار دیگر با 
صلابت و انســجام، از کیان و عزت خود دفاع کرد. در این دوران پرتنش، که 
فشارهای منطقه‌ای و بین‌المللی بر کشور افزایش یافته بود، گروه انرژی امید 
تابان هور نیز همچون ســایر بخش‌های اقتصادی کشــور، با تکیه بر روحیه 
جهادی و تعهد کارکنان خود، توانست فعالیت‌های تولیدی و سرمایه‌گذاری را 
بدون وقفه ادامه دهد و نقش خود را در توسعه زیرساخت‌های انرژی ایفا نماید.

ملت ایــران، با رهبــری داهیانه رهبر معظــم انقلاب اســامی و نیروهای 
مســلح قهرمان، نه تنها دفاع کرد، بلکه با عملیات‌های موشکی دقیق مانند 
»خیبرشکن« و »حاج قاســم«، پاسخی کوبنده داد که دشمن صهیونیستی 
را به عقب‌نشــینی واداشت و آتش‌بس نهایی، که با وساطت بین‌المللی برقرار 
شد، پیروزی بزرگی برای ایران بود و نشان داد که رژیم صهیونیستی با وجود 

ادعاهای خود، نمی‌تواند در برابر اراده ملت ما دوام بیاورد.
در این میان، گروه ســرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور، نقش خود را به 
عنوان بخشی از جبهه اقتصادی کشور ایفا کرد. ما با تدابیر اندیشیده شده، 
توانستیم عملیات خود را بدون وقفه ادامه دهیم. برای مثال، ساختگاه‌های 
نیروگاه‌هــای بادی منجیل و نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی کشــور که در 
معرض خطــر بودند، تأمین بــرق را حفظ کردند. حتــی در لحظاتی که 
حملات هوایی دشــمن باعث اختلال در شبکه برق ملی شد، تیم‌های فنی 
بلافاصله وارد عمل شــدند و از خاموشــی‌های طولانی جلوگیری کردند. 
این تاب‌آوری، که در فرهنگ ســازمانی ما نهادینه شــده، نتیجه ســال‌ها 

برنامه‌ریزی و سرمایه‌گذاری در فناوری‌های مقاوم است.
پشــت ســر گذاشــتن این جنگ، درس‌های ارزش‌مندی برای ما داشت. 
اولاً، اهمیت انرژی‌های تجدیدپذیر بیش از پیش روشــن شــد. وابستگی 
به نیروگاه‌های متکی بر سوخت‌های فسیلی که آلودگی‌زا و نیازمند تأمین 
مستمر ســوخت هستند، ریسک و آسیب‌پذیری کشور را افزایش می‌دهد؛ 
اما انرژی خورشــیدی و بــادی که منابع محلی و بی‌پایــان خدای متعال 

هستند، امنیت انرژی بیشتری فراهم می‌کنند.
در 14 ســال گذشته، دســتاوردهای مالی گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید 
تابان هور نیز چشــم‌گیر بوده است. ارزش سهام »وهور« در بورس، با رشد 
مداوم، ســودآوری مناسبی برای سهامداران ایجاد کرده است. گزارش‌های 
مالی ما نشان می‌دهد که درآمد عملیاتی گروه، سال به سال افزایش یافته 
و ما توانسته‌ایم سود تقسیمی مناسبی پرداخت کنیم. این موفقیت، نتیجه 

مدیریت کارآمد، شفافیت و تعهد به اصول حاکمیت شرکتی است.
نگاهی به آینده، لبریز از امید اســت. با پایان جنگ دوازده روزه و بازگشــت 
آرامش، فرصت‌های تازه‌ای برای شتاب‌بخشی به سرمایه‌گذاری‌ها پدید آمده 
اســت. گروه ســرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور، با برنامه‌ریزی دقیق برای 
تســریع در احداث نیروگاه‌های تجدیدپذیر، در صدد اســت نقش خود را در 
توســعه پایدار کشور بیش از پیش گســترش دهد و ما اطمینان داریم که با 
حمایت دولت، پشــتیبانی سهامداران و تلاش بی‌وقفه‌ همکاران پرتلاش این 
مجموعه، می‌توانیــم به یکی از بزرگ‌ترین هلدینگ‌های انرژی در خاورمیانه 
تبدیل شویم. بر این باوریم که فعالیت در گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان 

هور، مایه افتخار و انگیزه‌ای ارزشمند برای تمامی همکاران ما است.
پانزدهمین سالروز تأسیس گروه سرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور، نه تنها 
جشن گذشــته، بلکه آغاز فصل جدیدی از پیشرفت است. با هم، برای ایران 

قدرتمند و پایدار، تلاش کنیم.

نگـــاه

بازار سرمایه در مسیر بازگشت اعتماد
دیدگاه

در هفته‌های اخیر، بورس تهران نشانه‌هایی 
از آرامش و رونق نســبی نشان داده است. 
پس از ماه‌ها نوســان و افت شــاخص‌ها، 
کاهــش تنش‌هــای سیاســی منطقه‌ای 
موجب کاهش ریســک و بازگشت اعتماد 
سرمایه‌گذاران شده است. هم‌زمان، اصلاح 

قیمت‌ها در بازارهای موازی مانند طلا، ارز و مسکن، جریان نقدینگی تازه‌ای به 
سمت بورس هدایت کرده و جذابیت سهام را افزایش داده است. بررسی وضعیت 
شرکت‌های بورسی نشان می‌دهد بسیاری از سهام پایین‌تر از ارزش ذاتی معامله 
می‌شوند. تورم بالای عمومی و عدم تجدید ارزیابی دارایی‌ها در صورت‌های مالی، 
شــکاف قابل توجهی میان ارزش دفتری و واقعی ایجاد کرده است که می‌تواند 
زمینه واگذاری ارزان دارایی‌ها به سرمایه‌گذاران خارجی را فراهم کند. از این رو، 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها به عنوان الزام قانونی در برنامه هفتم توسعه اهمیت دارد 

تا شفافیت مالی و تناسب ارزش بازار با ارزش واقعی تقویت شود. 
بازار ســرمایه کشــور ما هنوز یکی از ارزان‌ترین بازارهای منطقه محسوب 
می‌شود؛ نســبت قیمت به سود پایین، ســودآوری صنایع صادرات‌محور و 
ظرفیت رشد ناشــی از اصلاح ســاختارهای قیمتی، فرصت سرمایه‌گذاری 
مناسبی فراهم کرده است. با این حال، حضور دولت در تعیین نرخ‌های پایه 
و ناپایداری سیاست‌های اقتصادی، مانع رشــد پایدار بازار است. تداوم روند 
مثبت بورس مستلزم اعتمادسازی، ثبات مقررات و شفافیت اطلاعات است. 
اگر سیاست‌های اقتصادی پیش‌بینی‌پذیر شود، بازار سرمایه می‌تواند نه تنها 
نقدینگی سرگردان را جذب کند، بلکه به موتور رشد تولید و سرمایه‌گذاری در 
کشور بدل شود. نشانه‌های فعلی، آغاز مرحله‌ای تازه برای توسعه پایدار بازار 

سرمایه را نوید می‌دهند.

فولاد با بازگشت ثبات سیاستی چشم‌انداز مثبت 
عضــو شــورای عالــی بــورس گفــت: بــا ثبات 
سیاســت‌گذاری در بخش انــرژی، صنعت فولاد  

می‌تواند به سودآوری پایدار بازگردد.
احســان دشــتیانه گفت: ایــران در دوره‌هایی که 
محدودیت انرژی وجود نداشــته، در جایگاه هفتم 

تولیدکنندگان فولاد جهان قرار گرفته اســت. افزایش قیمت گاز و برق 
در سال‌های اخیر، حاشیه سود شرکت‌های فولادی را کاهش داده است.  
قیمــت برق صنایع از ســال ۱۳۹۸ بیش از ۲۲۰ درصــد و قیمت گاز 
مصرفی واحدهای تولید فولاد حدود ۱۴ برابر افزایش یافته است. ایجاد 
یک چارچوب پایدار و قابل پیش‌بینی برای قیمت‌گذاری انرژی می‌تواند 
امکان برنامه‌ریزی و سرمایه‌گذاری بلندمدت را برای شرکت‌های فولادی 
فراهم کند. دشتیانه تأکید کرد: با بازگشت ثبات به سیاست‌های انرژی 
و مدیریت صادرات مواد اولیه، امکان احیای ســودآوری و افزایش توان 

رقابتی صنعت فولاد وجود دارد.

مجید گودرزی
اقتصادی کارشناس 

آثار سیاست‌های عرضه در بورس‌کالا بر سودآوری صنایع تولیدی بررسی شد

تضاد منافع در بازار کالا
فاطمه صالحی

ر خبرنگا

محمدتقی بابایی
وه ســرمایه‌گذاری انرژی امید تابان هور ییس هیأت‌مدیره گر مدیرعامل و نایب ر

با وجــود رشــد ارزش معاملات 
بــورس کالا در نیمــه نخســت 
۱۴۰۴ بــه ۵۲۹ همت و افزایش 
ســهم بازار مالی بــه ۳۵ درصــد، صورت‌های مالی 
شرکت‌های تولیدی نشان‌دهنده کاهش حاشیه سود 
فولاد و پتروشیمی اســت. اولویت به ابزارهای مالی 
هرچند نقدشــوندگی را افزایش داده، اما کوتاه‌مدت 
زیــان تولیدکنندگان را به همــراه دارد. بورس کالا 
مستقیم آسیب نمی‌رســاند، اما تمرکز بدون تطبیق 

با ظرفیت تولید می‌تواند به ضرر صنایع تمام شود.

 رشد بورس کالا و افزایش سهم بازار مالی
مدیرعامل بورس کالای ایران با اشاره به اینکه سهم 
بازار مالی بورس کالا از ارزش کل معاملات در ســال 
جاری به ۳۵ درصد رسیده است، تاکید کرد که این 
روند نشان‌دهنده استقبال گســترده سرمایه‌گذاران 
خرد و نهادهای مالی از ابزارهای اوراق بهادارســازی 
کالاهــا و ورود بــه بخش واقعی اقتصاد اســت. این 
افزایش ســهم، حاصل دهه‌ها همکاری میان بورس 
کالا، وزارت صمت و ایمیــدرو در ایجاد اعتماد برای 
عرضه کالاهای مختلف از جمله گواهی سپرده طلا، 
گندله و مس بوده اســت. حجم معاملات بورس کالا 
در ســال ۱۴۰۳ نیز با بیش از ۲,۳۹۳,۹۵۴ میلیون 
ســهم و ارزش ۲,۳۸۹,۴۶۵ میلیارد تومان، نســبت 
به ســال ۱۴۰۲، رشد قابل توجهی را نشان می‌دهد. 
این داده‌ها به وضوح ظرفیت بورس کالا برای جذب 
سرمایه‌های خرد و کلان و هدایت آن به سمت تولید 
را آشــکار می‌کند. اما نکته مهم اینجاســت که رشد 

ابزارهای مالــی بورس کالا و افزایش نقدشــوندگی 
بازار، بدون در نظــر گرفتن محدودیت‌های عملیاتی 
تولیدکنندگان و هزینه تمام‌شده محصولات، می‌تواند 
به جای حمایت از صنایع، فشــار مالی بیشــتری بر 

تولیدکنندگان وارد کند.

فشار بر صنایع انرژی‌بر
با وجود توســعه بورس کالا، صنایــع انرژی‌بر نظیر 
فولاد و پتروشیمی در شش ماه نخست سال ۱۴۰۴ 
با افت شدید سودآوری مواجه شدند. فولادی‌ها تنها 
۴۰ همت ســود ســاختند که کاهش ۴۲ درصدی 
نسبت به ســال قبل را نشان می‌دهد و این کاهش 
حتی در تابســتان به ۴۴ درصد رسید. دلیل اصلی 
این کاهش، محدودیت‌های انرژی، رکود تقاضا و اثر 
نوســانات قیمت جهانی فولاد اســت. پتروشیمی‌ها 
نیز با ۵۴ همت ســود، کاهش ۵ درصدی نسبت به 
سال گذشــته را تجربه کردند و حاشیه سود از ۱۶ 
به ۱۱ درصد رســید. صنایع اوره با ۱۷ همت سود، 
تنها بهبود ۱۲ درصدی نسبت به سال قبل داشتند. 
محدودیت‌های گاز خــوراک و افزایش نرخ آن، در 
کنــار ناترازی‌های داخلــی، از عوامل اصلی کاهش 

سودآوری این گروه بوده است. 

اثر قیمت‌گذاری دستوری بر تولید
بررسی قیمت‌های محصولات فولادی و پتروشیمی در 
بورس کالا نشان می‌دهد که کاهش نرخ دلار و رکود 
تقاضا، اثر مستقیمی بر ارزش معاملات داشته است. 
به عنوان نمونه، سبد میلگرد مخلوط از ۳,۹۰۰ تومان 
در خــرداد ماه به ۳,۶۰۰ تومــان در تیر ماه کاهش 
یافت و تیرآهن مخلــوط نیز حدود ۳۰۰ تومان افت 
قیمت داشت. در بازار پلیمر نیز کاهش قیمت حداکثر 
۵ درصد گزارش شــد. این روند کاهش قیمت‌ها در 
شــرایطی رخ داده که محدودیت‌های انرژی و هزینه 
بنابرایــن تولیدکنندگان  تولید همچنان بالاســت، 
تــوان انطباق با قیمت‌هــای کاهش‌یافته بورس کالا 
را ندارند. نتیجه آن، کاهش حاشــیه سود و کاهش 
انگیزه برای تولید بیشــتر اســت. این وضعیت نشان 
می‌دهد که قیمت‌گذاری دســتوری و سیاست‌های 
عرضه گســترده در بورس کالا، اگر بدون همخوانی 
با واقعیت‌های عملیاتی و هزینه تولید باشد، می‌تواند 
منافع تولیدکنندگان را به طور مســتقیم تحت تاثیر 

قرار دهد و منجر به زیان مالی شود.

 تضاد منافع صنایع با ابزارهای مالی
در مقابــل، گروه‌های پالایشــی، بانکــی و دارویی 
توانســته‌اند از توســعه ابزارهای مالــی بورس کالا 
بهره‌برداری کنند. پالایشــی‌ها با بهبود کرک اسپرد 
و رشــد نرخ دلار، ســود ۱۱۰ همت را ثبت کردند و 
حاشیه سود از ۴ به ۱۰ درصد رسید. بانکی‌ها با سود 
خالص ۹۰ هزار میلیارد تومان، جهش ۵۹۴ درصدی 
نسبت به سال گذشته را تجربه کردند. دارویی‌ها نیز با 
افزایش ۱۰۱ درصدی سود خالص، از کلیت بازار پیشی 
گرفتند. این مقایسه نشان می‌دهد که رشد ابزارهای 
مالی بورس کالا برای صنایعی که وابســتگی کمتری 
به انرژی و محدودیت تولید دارند، فرصت‌آفرین است، 
اما برای صنایع انرژی‌بر و تولیدکننده، فشــار مالی و 

کاهش سودآوری به همراه دارد. 

 رکود تقاضا و محدودیت‌های عملیاتی
رکود در بازار داخلی و کاهش تقاضای واقعی، وضعیت 
صنایع فولاد و پتروشــیمی را پیچیده‌تر کرده است. 
معاملات پلیمرهــا در هفته‌های اخیــر تنها به ۴۰ 
هزار تن رســیده که حدود نصف میانگین بلندمدت 
۷۰ هزار تن اســت. در بازار فولاد نیــز رکود تقاضا، 
محدودیت صادرات و اثر قیمت جهانی، حاشیه سود 
را کاهش داده و امــکان انبار کردن محصولات برای 
کسب ســود بیشتر را محدود کرده است. این داده‌ها 
تأکید می‌کنند که حتــی افزایش حجم معاملات و 
توسعه ابزارهای مالی بورس کالا نمی‌تواند به تنهایی 
کاهش سودآوری و فشــار مالی بر تولیدکنندگان را 

جبران کند.
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فر ابورس

بحران صنایع در سایه رکود تورمی و کمبود ارز
یک مــاه پیش دولت اعلام کرد یادداشت

کــه ۳۰۰ میلیــون دلار ارز به 
صنایع تزریق شــده اســت؛ اما 
بررسی داده‌ها نشان می‌دهد این مبلغ حتی از بودجه 
واردات ماشــین‌آلات یک وزارتخانه کمتر است و اثر 
عملــی قابل توجهی ندارد. آیا بانک مرکزی در حال 

مدیریت روانی »اسنپ‌بک )Snapback(« است؟

عددی که بزرگ به‌نظر می‌رسد، اما نیست
یک ماه پیش، معاون ارزی بانک مرکزی از تخصیص 
۳۰۰ میلیون دلار ارز بــه صنایع خاص خبر داد و 
این اقدام را بخشی از بسته سیاستی تازه این بانک 
توصیف کرد. بر اســاس اعلام رسمی، این ارز برای 
صنایعی که »شــرایط ویژه« دارنــد و ارزش ثبت 
سفارش‌هایشــان زیر ۵۰ تا ۱۰۰ هزار دلار اســت، 
اختصاص یافته اســت. این خبر در ابتدا گشــایش 
بزرگی در حوزه تأمین ارز صنایع به‌نظر رســید، اما 
بررســی دقیق ارقام نشان می‌دهد این مبلغ نسبت 
به کل واردات کشــور ناچیز است و نمی‌تواند تغییر 

اساسی در روند صنعتی کشور ایجاد کند.
در هفت ماهه نخســت ســال جــاری، مجموعا ۸ 
میلیارد و ۷۲۰ میلیون دلار کالای اساســی و دارو 
وارد کشــور شده است. کل ارز تخصیص‌یافته برای 
واردات شــامل کالاهای اساســی، دارو، محصولات 
صنعتی و خدمات بالغ بر ۳۳ میلیارد و ۵۱۱ میلیون 
دلار برآورد می‌شود. واردات قطعات خودرو تنها در 
محــدوده 3 تا ۳.۵ میلیارد دلار بــوده و تازه‌ترین 
تصمیــم وزارت صمت برای واردات ماشــین‌آلات 
معدنــی از ژاپن نیز بودجه‌ای معــادل ۲۵ میلیارد 
دلار تخمین زده اســت. مقایسه این اعداد با ۳۰۰ 
میلیون دلار نشــان می‌دهد این تزریق ارز، حتی از 
بودجه لازم برای واردات ۲۰ ماشــین‌آلات صنعتی 
کامل کمتر اســت. این موضوع باعث می‌شــود که 
۳۰۰ میلیون دلار بیشتر نقش نمادین و روانی پیدا 
کند تا نقــش عملیاتی. در واقــع، بانک مرکزی با 
اعلام این خبر قصد داشت نشان دهد برای شرایط 
ویژه ناشی از مکانیسم ماشه )Snapback( آماده 
اســت و توان مدیریت جریان ارزی را دارد. با این 
حــال، اثر مســتقیم این مبلغ بر تولیــد و واردات 
بزرگ صنعتی، قابل توجه نیست و صنایع همچنان 

با محدودیت‌های ارزی واقعی مواجه هستند.
این گونه اقدامات بیشــتر به‌عنوان یک ابزار روانی 
بــرای تثبیت بــازار و مدیریت انتظــارات فعالان 
اقتصادی عمل می‌کنــد. اعلام تخصیص فوری ارز 
به بازار، حتی اگر عدد آن در مقایســه با کل نیازها 
اندک باشــد، می‌تواند سیگنالی مثبت برای کاهش 
هیجان در بازار بدهد و باعث شود فعالان اقتصادی 
با آرامش بیشــتری برنامه‌ریزی کنند. بنابراین، این 
عــدد ۳۰۰ میلیون دلاری، اگرچــه به‌ظاهر بزرگ 
اســت، اما در مقیاس کل نیازهای وارداتی کشــور 

قطره‌ای کوچک محسوب می‌شود.

صنایع بورسی و اثرات یک تزریق محدود
صنایع بورســی، بــه ویــژه گروه‌های فــولادی، 
پتروشــیمی و صنایع پایه، عمدتــاً با حجم بالایی 
از ارز برای واردات مــواد اولیه و قطعات مورد نیاز 

خود مواجه هســتند. تزریق ۳۰۰ میلیون دلار ارز، 
که ثبت ســفارش‌های آن اغلب زیر ۵۰ هزار دلار 
اســت، به‌هیچ عنوان پاســخگوی نیــاز واقعی این 
صنایع نیست. برای مثال، فولاد و پتروشیمی برای 
ادامه تولید و صادرات روزانــه نیازمند جریان‌های 
ارزی چند صد میلیون دلاری هستند و این میزان 
تزریــق، تنها توان ایجاد یک اثــر روانی محدود را 
 Foreign( ارز دارد. تــالار دوم مرکــز مبادلــه 
Exchange Trading Hall( با هدف تأمین ارز 
کالاهایی طراحی شده اســت که از یارانه کمتری 
برخوردارند یا مواد اولیه خود را از بورس کالا تأمین 
می‌کنند. این ســازوکار امکان تأمین بخشی از ارز 
مــورد نیاز این کالاها را بــا نرخ‌های توافقی و پس 
از تأمیــن در تالار اول فراهم می‌کند. با وجود این، 
محدودیت ارزش ثبت ســفارش‌ها و اولویت‌بندی 
کالاهای خاص باعث می‌شود صنایع بزرگ بورسی 

نتوانند از این تسهیلات بهره‌برداری مؤثر کنند.
در واقــع، تزریق ارز بیشــتر جنبه کنتــرل بازار و 
مدیریــت روانــی دارد تا نقش محــرک اقتصادی 
عملیاتی. فعالان بورســی می‌توانند ایــن اقدام را 
به‌عنوان نشانه‌ای از تلاش بانک مرکزی برای حفظ 

انتظارات  مدیریت  و  ثبات 
بازار تلقی کنند، اما انتظار 
تغییرات فــوری در تولید، 
صادرات یا روند شاخص‌ها 
ایــن  از  اســت.  بی‌پایــه 
منظــر، ۳۰۰ میلیون دلار 
بیشــتر به روایت رسانه‌ای 
و تثبیــت بــازار کمــک 
می‌کنــد و نه بــه جریان 
عملیاتــی صنایع. علاوه بر 
این، جریان بازگشــت ارز 
حاصــل از صادرات صنایع 
پتروشیمی،  و  فولاد  مانند 
تالار  به  می‌توانــد  اگرچه 
دوم بازگــردد، اما با حجم 

بسیار محدود و تحت شرایط خاص است. بنابراین، 
اثــر عملی این تزریق محدود بر صنایع بورســی و 
بازار سرمایه ناچیز است، و عمدتاً می‌تواند به‌عنوان 
ابزار مدیریت روانــی و تنظیم روایت بانک مرکزی 

ارزیابی شود.

بازی دو تالار؛ کنترل نرخ یا تنظیم روایت؟
یکی از محورهای مهم سیاست جدید بانک مرکزی 
فعال‌ســازی تالار دوم مرکز مبادله ارز است. هدف 
از این اقدام، تســهیل تأمین ارز کالاهایی است که 
از یارانه کمتری برخوردارنــد یا مواد اولیه خود را 
از بورس تأمین می‌کنند. این ســازوکار، با نرخ‌های 
توافقی و شرط تأمین در تالار اول، به واردکنندگان 
امــکان می‌دهد که ارز مورد نیــاز خود را دریافت 
کنند و جریان برگشــت منابع ارزی تسهیل شود. 
با ایــن حال، محدودیت ارزش ثبت ســفارش‌ها و 
اولویت‌بندی کالاهای خاص، نشــان می‌دهد بخش 
عمده صنایع بزرگ قادر به بهره‌برداری مؤثر از این 
تسهیلات نیستند. عملًا بانک مرکزی با این اقدام، 
علاوه بر کنترل نرخ‌ها، توانسته است روایت تزریق 

فــوری و قابل توجه ارز به بازار را تبلیغ کند، بدون 
آنکه تأثیر عملی آن چشمگیر باشد.

علاوه بر این، بازگشایی نماد اسکناس در تالار دوم 
مرکز مبادله، امکان خرید دلار و یورو اســکناس از 
طریق شــعب بانک‌ها را بــرای کالاهایی که دارای 
ثبت ســفارش و تخصیص هستند، فراهم می‌کند. 
این اقدام، اگرچه بــرای برخی واردکنندگان مفید 
اســت، اما در مقیاس کل صنایع بورسی و تولیدی 
کشــور تأثیر عملی قابل توجهی نــدارد. بنابراین، 
هدف اصلی بانک مرکزی از این اقدامات، بیشــتر 
مدیریــت روانی بازار و حفظ ثبات ارزی اســت تا 
تحریک واقعی تولید یا صادرات. فعالان اقتصادی و 
سرمایه‌گذاران بورسی باید این اقدامات را به‌عنوان 
ســیگنالی از کنتــرل بــازار ارزی ارزیابــی کنند، 
نه محرکی برای رشــد فوری صنعتــی یا افزایش 

شاخص‌های بورسی.

آیا دولت در حال مدیریت اسنپ‌بک است؟
معــاون ارزی بانــک مرکزی به‌طــور صریح اعلام 
کرده بود برنامه‌هایی برای شــرایط ویژه ناشــی از 
اســنپ‌بک )Snapback( طراحی شده است. هر 
چند از نظر ایران و جامعه 
ماشه  مکانیسم  بین‌المللی، 
غیرقانونــی و غیرمشــروع 
دولت  اما  می‌شود،  ارزیابی 
نشــان داده است که برای 
هر شــرایطی آماده اســت 
و سیاســت‌های ارزی خود 
را بــر پایه این ســناریوها 
تنظیم کرده اســت. تزریق 
ارز به  ۳۰۰ میلیــون دلار 
صنایــع خاص، بخشــی از 
برنامه مدیریت بحران ارزی 
اســت و هــدف آن صرفاً 
صنایع  فــوری  نیاز  تأمین 
محدود نیست. هدف اصلی 
ارسال سیگنال به بازار، حفظ آرامش روانی فعالان 
اقتصادی و کنترل شــوک‌های احتمالی ناشــی از 

بازگشت تحریم‌ها است.
علاوه بــر ایــن، مذاکرات بــا صنایع فــولادی و 
پتروشــیمی برای افزایش صادرات نسبت به سقف 
سال گذشته، بخشی از سیاست دولت برای تأمین 
ارز صادراتــی و ورود آن بــه تالار دوم اســت. این 
سیاســت نیز جنبه مدیریتــی و کنترلی دارد و اثر 
واقعی آن در کوتاه‌مدت بر صنایع بورســی محدود 
است. همچنین، برنامه‌های تسهیل ترخیص کالا از 
گمرک و بازگشایی نماد اسکناس، به واردکنندگان 
امکان می‌دهد جریان واردات خود را تسریع کنند. 
با این حال، حجم این اقدامات در مقایســه با نیاز 
کل صنایع بزرگ بورســی محدود اســت و بیشتر 

نقش روانی و کنترلی دارد.

 پیامدهای تزریق ۳۰۰ میلیون دلار
 بر صنایع و بورس

تخصیص ۳۰۰ میلیــون دلار ارز به صنایع خاص، 
هرچند از نظر رســانه‌ای بزرگ جلوه داده شــد، از 

منظر اقتصادی اثر واقعی محدودی بر جریان تولید 
و فعالیت‌های صنعتی دارد. صنایع بزرگ بورسی، به 
ویژه فولاد، پتروشیمی و گروه‌های پایه، نیاز روزانه 
آنها به ارز برای واردات مواد اولیه و قطعات صنعتی 

چند برابر این رقم است. 
بنابرایــن ایــن تزریق محدود، بیشــتر یــک ابزار 
مدیریتی و روانی برای بازار محســوب می‌شــود تا 
محرک اقتصادی عملیاتی، بازار سرمایه نیز به این 
اقدام با دقت نــگاه می‌کند. اگرچه اعلام تخصیص 
ارز ممکن اســت باعث افزایــش اعتماد کوتاه‌مدت 
سرمایه‌گذاران به ثبات اقتصادی شود، اما در عمل، 
تغییر قابل توجهی در روند شــاخص‌های بورســی 

مشاهده نمی‌شود. 
حجم محــدود تخصیــص و اولویت‌بندی کالاهای 
خاص باعث می‌شــود بخش عمده صنایع بورســی 
نتوانند از این تسهیلات بهره‌برداری کنند و جریان 
نقدینگی و ســرمایه‌گذاری آنها تحت تأثیر واقعی 
قــرار نگیرد. علاوه بر ایــن، محدودیت ارزش ثبت 
ســفارش‌ها و ســازوکارهای تالار اول و تالار دوم، 
نشــان می‌دهد که هــدف اصلی بانــک مرکزی، 
کنترل بازار و مدیریــت انتظارات فعالان اقتصادی 
است. اثر مســتقیم این تزریق بر تولید و صادرات 
صنعتی، حتی در کوتاه‌مدت، بســیار محدود است. 
با این حال، از منظر روانی، اطلاع‌رســانی در مورد 
تخصیص ارز باعث کاهش هیجان و نگرانی فعالان 
اقتصادی شــده و توانســته تا حدی اعتماد بازار را 

تثبیت کند.
بــه عبارت دیگــر، ۳۰۰ میلیون دلار تزریق‌شــده 
بیشــتر نقش یک ســیگنال مثبت برای بازار دارد 
تا یک محرک عملیاتی. صنایع بورســی باید با دید 
بلندمدت به جریان‌هــای ارزی کلان و برنامه‌های 
مســتمر بانک مرکــزی نگاه کنند و ایــن اقدام را 
به‌عنوان ابزار تحلیل روند بازار و مدیریت ریســک 
در نظــر بگیرند، نه محرک رشــد فوری یا افزایش 

تولید و صادرات.
بنابراین می‌توان گفت، تخصیص ۳۰۰ میلیون دلار 
ارز به صنایع خاص، اگرچه رســانه‌ای بزرگ جلوه 
داده شد، در مقیاس کل نیازهای صنعتی و وارداتی 
کشــور عددی کوچک اســت. این اقدام نمی‌تواند 
مشکل اصلی صنایع بورســی را حل کند و بیشتر 
به‌عنــوان ابزاری برای مدیریت روانی بازار و کنترل 
شــرایط ناشی از اســنپ‌بک عمل می‌کند. بررسی 
ارقام نشــان می‌دهد که مجموع ارز تخصیص‌یافته 
از ابتدای سال تا کنون به بیش از ۳۳ میلیارد دلار 
می‌رسد و واردات ماشــین‌آلات و قطعات صنعتی 

میلیاردها دلار نیاز دارد. 
در چنین شرایطی، ۳۰۰ میلیون دلار صرفاً قطره‌ای 
در مقابل جریان‌های ارزی کلان اســت و اثر عملی 
آن بــر صنایع بــزرگ و بورس محــدود می‌ماند. 
سازوکارهای تالار اول و تالار دوم با محدودیت‌های 
خاص خود نشان می‌دهند هدف بانک مرکزی ایجاد 
ثبات و سیگنال آرامش به بازار است، نه رفع فوری 
نیاز صنایع بزرگ. صنایع بورســی باید همچنان به 
جریان‌های ارزی کلان و برنامه‌های بلندمدت نگاه 
کنند و این اقدام کوتاه‌مدت را به‌عنوان ابزار تحلیل 

روند بازار و مدیریت ریسک تلقی کنند.

کشور در شرایطی پیچیده اقتصادی 
قــرار گرفته کــه نه تنها بــا رکود 
اقتصادی مواجه است، بلکه تورم نیز 
در کنار آن جریان دارد؛ وضعیتی که 
اقتصاددانــان آن را »رکود تورمی« 
می‌نامند. این شرایط، صنایع داخلی 

را به قربانیان نخست تحولات اقتصادی تبدیل کرده است، چرا که کاهش 
تقاضای موثر و کوچک شدن بازار داخلی باعث می‌شود واحدهای تولیدی 
از مقیاس اقتصادی خارج شوند و هزینه‌های تولید افزایش یابد. در چنین 
شــرایطی، حتی صنایع با مزیت نســبی نیز برای ادامــه فعالیت مجبور 
می‌شــوند با هزینه‌های بــالا و رقابت‌پذیری پایین ادامــه دهند، چرا که 
کاهش اندازه بازار امکان سرشــکن شدن هزینه‌های ثابت را نمی‌دهد. در 
کنار این چالش‌ها، محدودیت منابع و سیاست‌های ریاضت مالی نیز فشار 
مضاعفــی بر صنایع وارد می‌کند. دولت‌ها در شــرایط رکود تورمی اغلب 
بــرای کنترل تورم، هزینه‌های خود را کاهش می‌دهند و منابع کمتری به 
صنایع تخصیص می‌دهند. این مســئله به ویژه برای صنایعی که نیازهای 

ارزی بالایی دارند، بحران‌آفرین است.
یکی از پیامدهای تحریم‌های اقتصادی طی سال‌های گذشته، شکل‌گیری 
نوعــی از صنایع جایگزینی واردات بوده اســت. به عنوان نمونه، در حوزه 
صنایع لوازم خانگی، تولیدات داخلی رشــد کردند اما این رشد عمدتاً در 
پاســخ به نیاز داخلی و جایگزینی محصولات وارداتی شــکل گرفت و با 
استراتژی صادراتی همراه نبود. این صنایع نتوانستند بازارهای خارجی را 
فتح کنند و تنها به بازار داخلی محدود ماندند که اندازه آن کوچک است 
و امکان دســتیابی به مقیاس اقتصادی کامــل را نمی‌دهد. پیامد طبیعی 
این وضعیت، تبدیل صنایــع جایگزینی واردات از ارزآور به مصرف‌کننده 
ارز بــود. این صنایع برای تأمین مواد اولیه خود به کمک‌های ارزی دولت 
وابســته شدند، چرا که توانایی ارزآوری از طریق صادرات را نداشتند. نیاز 
ایــن صنایع به ارز به حدی اســت که حتــی تخصیص‌هایی مانند ۳۰۰ 

میلیون دلار هم برای تأمین نیازهای آنها در کوتاه‌مدت کافی نیست.
بحران کنونی نشــان می‌دهد که رشد صنایع داخلی صرفاً با حمایت‌های 
محدود و غیرهدفمند ممکن نیســت. در نبود برنامه صادراتی مشــخص، 
صنایع جایگزینی واردات همچنان محدود به بازار کوچک داخلی خواهند 
ماند و هرگونه شوک اقتصادی یا تغییر در سیاست‌های ارزی، آسیب‌های 
جــدی به آنها وارد خواهد کــرد. به عبارتی، وابســتگی به تخصیص ارز 
دولتی، این صنایــع را در موقعیتی قرار داده که نه تنها نمی‌توانند ارزآور 
باشــند، بلکه خود به یکی از مصرف‌کنندگان عمــده منابع ارزی تبدیل 
شــده‌اند. در عین حال، کاهش ورود ارز از صنایع منابع‌محور، فشار بر ارز 
تخصیص‌یافته به صنایع داخلی را دوچندان کرده است. صنایع داخلی که 
قبلًا می‌توانستند از جریان ارز ناشی از صادرات صنایع منابع‌محور بهره‌مند 
شــوند، اکنون با محدودیت‌های جدی مواجه‌اند و نیازمند استراتژی‌های 

جدید برای تأمین منابع و حفظ رقابت‌پذیری هستند.
نتیجه این شــرایط، تشــکیل یک بحران چندلایه در صنایع کشور است. 
صنایــع جایگزینی واردات محدود به بــازار داخلی کوچک، مصرف‌کننده 
ارز، و آســیب‌پذیر در برابر آزادســازی تجارت و واردات قاچاق شــده‌اند. 
صنایــع منابع‌محور نیز به دلیل تحریم و کاهش توان ارزآوری، دیگر قادر 
به حمایت از جریان توســعه صنعتی کشــور نیستند. در چنین شرایطی، 
حتی منابع محدود تخصیص‌یافته به صنایع نمی‌تواند نیازهای واقعی آنها 
را برآورده کند و فشار بر دولت و بانک مرکزی برای تأمین منابع افزایش 
می‌یابد. در نهایت، عبور از این بحران مستلزم نگاهی فراتر از تخصیص‌های 
مقطعی و کوتاه‌مدت است. اصلاح ساختاری در صنایع جایگزینی واردات، 
طراحی اســتراتژی صادراتی و تقویت توان ارزآوری صنایع منابع‌محور از 
ضروریات کاهش آسیب‌های رکود تورمی و کمبود منابع ارزی است. بدون 
چنیــن اقداماتی، صنایع داخلی همچنان بــا هزینه‌های بالا، بازار محدود 
و وابســتگی به منابع دولتی ادامه مســیر خواهند داد و بحران‌های فعلی 

همچنان تداوم خواهند داشت.

ساره صابری
خبرنگار

انگجی رضا  امیر
مجلس  وهش‌های  پژ مرکز  کارشناس 

144 6012

صنایع پر نوسان - فرابورس 

10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/75-9/0434,780,290227,527-پیزد

9/7-7/5743,940,000176,031-وملل

9/99-7/4323,925,000203,402-حپرتو

9/58-6/8622,360,765579,191-بیوتیک

3/54-5/6767,017,600551,825-مادیرا

4/96-4/6111,977,000105,132-غگلپا

5/29-4/5429,470,000108,650-ولتجار

4/38-4/4897,083,000148,246-سپیدار

4/19-4/3616,149,900112,323-بخاور

3/05-3/916,750,000244,927-ثرود

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/43255,000,0001,708,45315/43زاگرس

12/4218,738,000112,56115/73زفجر

12/0111,693,000123,72015/04اخشان

11/9530,303,827112,37314/89تبرک

11/867,207,200301,55015/22دبالک

11/48638,429,448539,81811/92نیشکر

11/3514,715,000245,13314/6زکشت

11/2420,464,737637,46814/54زشریف

11/145,058,300223,30414/42هجرت

10/8710,087,200256,65813/44ثغرب
www.nadpco.com

 در واقع، تزریق ارز بیشــتر جنبه 
کنترل بازار و مدیریت روانی دارد تا 
نقش محرک اقتصادی عملیاتی. 
این  می‌توانند  بورســی  فعــالان 
اقــدام را به‌عنــوان نشــانه‌ای از 
تــاش بانک مرکزی بــرای حفظ 
ثبــات و مدیریت انتظــارات بازار 
تلقی کننــد، اما انتظــار تغییرات 
فروی در تولید، صــادرات یا روند 

شاخص‌ها بی‌پایه است.
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اثرات یک ماهه تخصیص  ۳۰۰ میلیون دلاری ارز به صنایع بررسی شد
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است! مهم  سرمایه‌ها  افزایش  کیفیت 
یادداشت

بورس

 سرمایه ثبتی بانک‌ها در سال ۱۴۰۳

سرمایه ثبتی در 1403 نام بانک
)همت(

 درصد افزایش سرمایه 
مورد نیاز برای ارتقا جایگاه

بانک جامع121ملت
476.3پاسارگاد

1.5233شهر
بانک جامع144تجارت
15.692.3پارسیان
7815.3صادرات

10.3191اقتصاد نوین
11172سامان

7.5300خاورمیانه
3.638.8پست بانک

6400کارآفرین
5.3466سینا

1687.5گردشگری
13.5122دی

1.2316رسالت
2150ملل

از ســال گذشــته تاکنون، بانک مرکزی 
سیاســت‌های انقباضی را در پیش گرفته 
اســت. هرچند با اتفاقاتی کــه رخ داده، 
نقدینگــی کشــور افزایش یافتــه، اما با 
افزایش نرخ ســپرده قانونــی بانک‌ها و 
کاهش عملیات ریپو، به ســمت انقباض 

بیشــتر در فعالیت‌های بانکی حرکــت کرده‌ایم. این رویکــرد تا حدودی 
بانک‌ها را مجبور می‌کند تا حجم تسهیلاتی که به مشتریان اعطا می‌کنند 
را با اعمال نظارت دقیق‌تری مدیریت نمایند و بیشــتر به سمت روش‌های 
تامین مالی از طریق زنجیره ارزش و ســایر راهکارهای مشــابه روی آورند 
تا مشکلی برای مشــتریان ایجاد نشود. در این شرایط، نرخ بازار بین‌بانکی 
همچنان ثابت مانده، اما با توجه به وضعیت فعلی بازار، به ویژه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری که بازدهی بالای ۳۰ درصد ارائه می‌دهند، بسیاری از افراد 
به سمت بازارهای غیرمولد سوق پیدا می‌کنند. پول از بانک‌ها خارج شده و 
متاســفانه به جای هدایت به بازار سرمایه، به سمت خرید دلار، سکه و طلا 

می‌رود تا ارزش پول حفظ شود.

رقابت صندوق‌های سرمایه‌گذاری و استراتژی‌های بانک‌ها
صندوق‌هــا بازدهی بالای ۳۰ درصد ایجاد می‌کننــد و این امر آن‌ها را به 
رقیبی جدی برای بانک‌های سراسر کشور تبدیل کرده است. بانک‌ها برای 
مقابله با این رقابت، اســتراتژی‌های متنوعی اتخاذ کرده‌اند. مشــتریان، از 
خدمــات جامعی مانند صدور ضمانت‌نامه‌ها و اعطای تســهیلات بهره‌مند 
می‌شــوند. این خدمات نه تنها به جــذب منابع کمک می‌کند، بلکه روابط 
بلندمــدت را تقویت می‌نماید. علاوه بر این، تمرکز بر بانکداری دیجیتال و 
ارائه محصولات نوین گردش مالی بانک را افزایش داده است. این ابتکارات، 
عملیات بانــک را پویاتر کرده، اما چالش اصلــی، افزایش هزینه‌های پول 
اســت که بر حاشیه سود بانک‌ها فشار وارد می‌کند. در کوتاه‌مدت، بانک‌ها 
می‌توانند با مدیریت هزینه‌ها این فشــار را کنترل کنند، اما در بلندمدت، 
ایــن روند می‌تواند پایداری مالی آن‌هــا را تهدید کند و نیاز به راهکارهای 

ساختاری دارد.

افزایش سرمایه و نسبت‌های مالی بانک‌ها
افزایش ســرمایه اگر به صورت نقدی باشــد، باکیفیت‌ترین روش است، اما 
وقتی به ســمت تجدید ارزیابی دارایی‌ها مــی‌رود، با توجه به قوانین بانک 
مرکزی، اعمال کامل آن ممکن نیست. بانک مرکزی تنها تا ۴۵ درصد از این 
افزایش را قابل قبول می‌داند. حتی اگر هم تجدید ارزیابی صورت گیرد، بهتر 
است بخشی از ذخایر بانک‌ها از این محل تامین شود تا اینکه مستقیما به 
حساب سرمایه برود. بدین ترتیب، این امر نه تنها بانک‌ها را تقویت می‌کند، 
بلکه به مشــتریان اطمینان بیشــتری می‌دهد و بانک را در برابر زیان‌های 
احتمالی مقاوم‌تر می‌سازد. در نهایت، این رویکرد می‌تواند کفایت سرمایه را 

بهبود بخشد و بانک‌ها را در طبقه‌بندی‌های بالاتر قرار دهد.
برای مثــال، اگر ۳۰ درصــد از ارزش افزوده برای جبران کســری ذخایر 
اختصــاص یابد، ۷۰ درصد باقی‌مانده می‌تواند به لایه یک ســرمایه تزریق 
شود. این روش، کفایت سرمایه را به طور موثری افزایش می‌دهد و بانک‌ها 
را قادر می‌سازد تا در طبقه‌بندی‌های بانک مرکزی، مانند بانک‌های جامع، 

عملکرد بهتری داشته باشند.
در شــرایط فعلی، بــدون چنین انعطاف‌پذیری، تنهــا تعداد محدودی از 
بانک‌ها می‌توانند به نسبت کفایت سرمایه ۱۳ درصد یا بالاتر دست یابند. 
این پیشــنهاد، با توجــه به چالش‌های اقتصادی کشــور، می‌تواند تعادل 
مناســبی بین تقویت ذخایر و افزایش ســرمایه ایجــاد کند و در نهایت، 
پایــداری نظــام بانکی را تضمین نماید. در شــرایطی که سیاســت‌های 
انقباضی ادامه دارد و رقابت با صندوق‌ها شــدت گرفته، اصلاحاتی مانند 
اســتفاده هوشمند از تجدید ارزیابی ضروری است تا نظام بانکی بتواند به 

اهداف توسعه‌ای خود دست یابد.

مجید دارابی
معاون مالی بانک تجارت

در پی ابلاغ تصویب‌نامه هیات وزیران درباره حداقل 
ســرمایه لازم برای تاســیس و فعالیــت بانک‌های 
غیردولتی، تحلیلگران بازار پول و سرمایه بار دیگر به 
بررسی وضعیت سرمایه و توان مالی بانک‌های کشور پرداخته‌اند. بر اساس 
این مصوبه، حداقل سرمایه مورد نیاز برای تاسیس هر نوع بانک مشخص 
شده است؛ به‌طوری که حداقل سرمایه برای بانک جامع ۹۰همت، برای 
بانــک تجاری ۵۰ همت، برای بانک توســعه‌ای ۴۰ همــت، برای بانک 
تخصصی ۳۰ همت و برای بانک قرض‌الحسنه ۵ همت تعیین شده است. 
این مصوبه در عمل موجب شده است تا بسیاری از بانک‌های موجود برای 
حفظ یا ارتقای جایگاه خود در نظام بانکی کشور نیاز به افزایش سرمایه 
قابل توجهی داشته باشند. در جدول مربوط به سرمایه ثبتی بانک‌ها در 
ســال ۱۴۰۳، درصد افزایش ســرمایه مورد نیاز برای هر بانک به‌منظور 

دستیابی به سطوح جدید فعالیت، محاسبه و اعلام شده است.

تحلیل جدول ســرمایه ثبتی بانک‌ها در ســال ۱۴۰۳ نشــان می‌دهد 
کــه برخی بانک‌ها در حال حاضر از ســرمایه کافی برای طبقه‌بندی در 
گروه‌های بالاتر برخوردارند؛ در حالی که بخش قابل توجهی از بانک‌های 
دیگر نیاز به افزایش سرمایه چندبرابری دارند.  به‌عنوان نمونه، بانک ملت 
با سرمایه ۱۲۱ همت و بانک تجارت با ۱۴۴ همت، معیار لازم برای بانک 
جامع را دارا هستند. اما بانک پاسارگاد با سرمایه ۴۷ همت برای رسیدن 
به حداقل ســرمایه بانک تجاری )۵۰ همت( تنها به ۶.۳ درصد افزایش 
سرمایه نیاز دارد. اما برای پاسخ به این سوال که کدام بانک شرایط بهتری 
داشته و انتظار می‌رود با سرعت بیشتری به مرحله بعدی خود ارتقا یابد، 
رصد عوامل بنیادی نظیر کفایت سرمایه و توان سودآوری می‌تواند درک 
بهتری از شرایط موجود دهد. چرا که صرفا افزایش عددی سرمایه ثبتی 
نمی‌تواند ضامن پایداری و سلامت مالی بانک‌ها باشد، بلکه عوامل بنیادی 
نظیر کفایت سرمایه، کیفیت دارایی‌ها، توان سودآوری و ریسک نقدینگی 

نیز در تعیین جایگاه واقعی بانک‌ها نقش تعیین‌کننده‌ای دارند.
کفایت سرمایه بانک‌ها

طبق تعریف، بانک‌ها باید ســرمایه کافی برای پوشش دادن ریسک‌های 
خود از فعالیت‌هایشــان را داشته و مراقب باشــند که آسیب‌های وارده 
به ســپرده گذاران منتقل نشــود. بنابراین باید از حداقل میزان سرمایه 

مطلوب برای پوشش ریسک‌های عملیاتی خود برخوردار باشند.
واضحا هرچه میزان کفایت ســرمایه بزرگ‌تر باشــد، تــوان بانک برای 
پوشش ریســک‌های عملیاتی خود بالاتر است. گفتنی است که نسبت 
کفایت ســرمایه مطلوب در ایران 8 بوده اما طبق بازل 13، این نســبت 

در سطح جهانی به عدد 16 افزایش پیدا کرده است. )نمودار شماره 1(
 همان‌طور که مشــخص است، از 10 بانک بزرگ کشور بر اساس ارزش 
بازار، کفایت سرمایه نیمی از آن‌ها زیر عدد مطلوب است. بر این اساس، 
بانک‌های خاورمیانه، پاسارگاد، ملت، سامان و تجارت، از کفایت سرمایه 

مناسبی برخوردار هستند.

توان سودآوری
توان سودآوری یکی از بنیادی‌ترین معیارهای سنجش عملکرد بانک‌ها 
به شمار می‌رود؛ چراکه نشــان می‌دهد مدیریت تا چه اندازه توانسته 
اســت منابع مالی، سپرده‌ها و سرمایه ســهامداران را به سود واقعی و 
پایدار تبدیل کنــد. در حقیقت، این شــاخص منعکس‌کننده کارایی 
نظام مدیریتی، ســاختار هزینه‌ای و استراتژی‌های درآمدزایی بانک در 
محیط رقابتی نظام بانکی است. در ارزیابی توان سودآوری بانک‌ها، دو 
شاخص اصلی مورد بررسی قرار گرفته است: نرخ بازده حقوق صاحبان 
سهام و ســود هر سهم! نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نشان می‌دهد 
بانک به ازای هر صد واحد ســرمایه ســهامداران چه میزان سودآوری 
دارد. به‌عبارتــی، نرخ بازده حقوق صاحبان ســهام بیانگر کارایی بانک 
در اســتفاده از سرمایه سهامداران برای خلق ســود است. هرچه این 
نرخ بالاتر باشــد، نشان‌دهنده مدیریت کاراتر سرمایه، عملکرد بهتر در 

تخصیص منابع و استفاده موثرتر از دارایی‌هاست. )نمودار شماره 2(
 مطابق نمودار 2 و بر اساس داده‌های سال مالی ۱۴۰۳، بانک پارسیان 
با 107 درصد بازده حقوق صاحبان ســهام در صدر جدول قرار گرفته 
اســت. این عدد بیانگر آن است که این بانک توانسته به ازای هر ۱۰۰ 
واحد ســرمایه سهامداران، 107 واحد ســود ایجاد کند؛ رقمی بسیار 
قابل‌توجه در میان بانک‌های کشــور. پس از آن، بانک شهر با 106.9 
درصد، گردشــگری با 71 درصد، پست بانک و بانک ملت در رتبه‌های 
بعدی قرار دارند. در مقابل، بانک صادرات با وجود رشد قیمتی، از نظر 
نرخ بازده حقوق صاحبان ســهام در جایگاه پایین‌تری ایســتاده است. 
این اعداد نشان می‌دهد که تفاوت چشمگیری میان بانک‌ها در میزان 
بهره‌وری ســرمایه وجود دارد. درحالی‌که برخی بانک‌ها مانند پارسیان 
و شهر توانسته‌اند بازدهی چندبرابری نسبت به میانگین صنعت ایجاد 
کنند، برخی دیگر همچنان درگیر ســاختار هزینــه‌ای و چالش‌های 

سودآوری هستند.
دومین شاخص مورد بررسی، سود هر سهم است که میزان سود خالص 
به‌ازای هر سهم منتشرشــده بانک را نشان می‌دهد. این شاخص برای 

سهامداران اهمیت ویژه‌ای دارد، زیرا مستقیما با ارزش سهام و جذابیت 
سرمایه‌گذاری در ارتباط است. )نمودار شماره 3(

 در بررســی انجام‌شده بر اســاس صورت‌های مالی سال ۱۴۰۳، بانک 
پارسیان با ۲۷۹۲ ریال سود هر سهم، بالاترین رقم را در میان بانک‌های 
بررسی‌شــده ثبت کرده است.پس از آن، بانک‌های خاورمیانه، سامان و 
پاسارگاد نیز عملکردی مطلوب در این شاخص داشته‌اند. بانک صادرات 

با ۶۸ ریال سود هر سهم در انتهای جدول قرار گرفته است.
نکته قابل‌توجه حذف بانک شــهر از فهرست محاسبات بود. دلیل این 
تصمیم، نوســان غیرعادی در ســودآوری این بانک بود؛ به‌گونه‌ای که 
ســود هر ســهم آن از حدود ۳۰۰ ریال در سال ۱۴۰۲ به بیش از ۲۷ 
هزار ریال در سال ۱۴۰۳ رسید. بررسی‌ها نشان داد که این رشد ناشی 
از عوامــل غیرعملیاتی و موقتی بوده و قابلیت تکرار ندارد، بنابراین در 
محاســبات تحلیلی لحاظ نشد. برآیند بررسی ســرمایه ثبتی، کفایت 
ســرمایه و توان سودآوری بانک‌ها نشان می‌دهد که نظام بانکی کشور 
در آســتانه یک بازآرایی ســاختاری قرار گرفته اســت. مصوبه جدید 
هیات وزیران، بانک‌ها را ناگزیر ســاخته تا در مســیر افزایش سرمایه 
و تقویت پایه‌های مالی خود گام بردارند؛ اما تجربه نشــان داده اســت 
که صرف تزریق ســرمایه نمی‌تواند به تنهایی موجب بهبود ســامت 
ترازنامه‌هــا یا ارتقــای بهره‌وری شــود. آنچه اهمیــت دارد، ترکیب 
متوازن ســرمایه با کفایت سرمایه مطلوب و ســودآوری پایدار است؛ 
 عواملــی که در کنار هم می‌توانند پایــداری مالی و اعتبار نظام بانکی 

را تضمین کنند.
در نهایــت، بانک‌هایی که ضمــن رعایت الزامات نظارتــی و افزایش 
ســرمایه، بتوانند بازدهی واقعی برای سهامداران ایجاد کنند و نسبت 
کفایت ســرمایه خود را به اســتانداردهای بین‌المللی نزدیک سازند، 
برندگان اصلی این تحول خواهند بود. ســایر بانک‌ها نیز اگرچه ممکن 
اســت در کوتاه‌مدت با رشد عددی سرمایه خود را در رده بالاتری قرار 
دهند، اما بدون اصلاح ساختار درآمدی و مدیریت ریسک، در دستیابی 
به پایداری مالی و رقابت‌پذیری بلندمدت با چالش مواجه خواهند شد.

رجــا ابوطالبی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

265 9138 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
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8/78-630,061,200711,932-پتایر

8/44-5/9424,352,500157,019-کگاز

8/62-5/8518,697,000183,712-ولنوین

2/87-5/79,978,393165,597-سدور

6/35-5/780,388,0003,761,848-حفاری

6/03-5/4610,910,000248,756-کیمیا

5/94-5/136,443,099158,228-لسرما

7/8-4/95151,161,099689,279-سآبیک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
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  دارا را جامع بانک برای لازم معیار همت، ۱۴۴ با تجارت بانک و همت  ۱۲۱ سرمایه با  ملت بانک نمونه، عنوانبه 
  به تنها (همت  ۵۰) تجاری  بانک سرمایه حداقل به رسیدن برای همت ۴۷  سرمایه  با پاسارگاد بانک اما .هستند

 . دارد نیاز سرمایه افزایش درصد  ۶.۳

انتظار میاما   رود با سرعت بیشتری به مرحله  برای پاسخ به این سوال که کدام بانک شرایط بهتری داشته و 
تواند درک بهتری از شرایط  بعدی خود ارتقا یابد، رصد عوامل بنیادی نظیر کفایت سرمایه و توان سودآوری می

 موجود دهد. 

 عوامل   بلکه  باشد،  هابانک   مالی  سلامت  و  پایداری  ضامن  تواندنمی   ثبتی  سرمایه  عددی  افزایش  چرا که صرفا
  واقعی   جایگاه  تعیین  در  نیز  نقدینگی  ریسک   و  سودآوری  توان  ها،دارایی   کیفیت  سرمایه،   کفایت  نظیر  بنیادی

 . دارند ایکنندهتعیین  نقش هابانک 

 ها کفایت سرمایه بانک 

تعریف،    و  داشته   را  هایشانفعالیت   از  خود  هایریسک   دادن  پوشش  برای  کافی  سرمایه   باید  هابانک طبق 
  مطلوب   سرمایه  میزان  حداقل  از  باید  بنابراین.  نشود   منتقل  گذاران  سپرده  به  وارده  هایآسیب   که  باشند  مراقب

 . باشند برخوردار خود عملیاتی هایریسک  پوشش برای

بزرگ  سرمایه  کفایت  میزان  هرچه  ریسک واضحا  پوشش  برای  بانک  توان  باشد،  بالاتر  تر  خود  عملیاتی  های 
، این نسبت در سطح 13بوده اما طبق بازل    8است. گفتنی است که نسبت کفایت سرمایه مطلوب در ایران  

 افزایش پیدا کرده است.  16جهانی به عدد 

 

ها زیر  بانک بزرگ کشور بر اساس ارزش بازار، کفایت سرمایه نیمی از آن  10طور که مشخص است، از همان 
های خاورمیانه، پاسارگاد، ملت، سامان و تجارت، از کفایت سرمایه  عدد مطلوب است. بر این اساس، بانک 

 . مناسبی برخوردار هستند
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خاورمیانه پاسارگاد ملت سامان تجارت ناقتصاد نوی پست بانک پارسیان صادرات شهر

نسبت کفایت سرمایه-1نمودار شماره 

  دهدمی نشان چراکه رود؛می شمار به هابانک  عملکرد سنجش معیارهای ترینبنیادی از یکی سودآوری وانت
  تبدیل پایدار و واقعی سود  به را  سهامداران سرمایه و هاسپرده  مالی، منابع است توانسته  اندازه  چه تا مدیریت

 هایاستراتژی و ایهزینه  ساختار مدیریتی، نظام کارایی یکنندهمنعکس شاخص  این حقیقت، در. کند
 . است  بانکی نظام رقابتی محیط در بانک درآمدزایی

  صاحبان حقوق بازده نرخ:است گرفته  قرار بررسی مورد اصلی شاخص دو ها،بانک  سودآوری توان ارزیابی در
 ! سهم هر سود و سهام

  میزان چه سهامداران سرمایه واحد صد هر ازای به بانک دهدمی نشان سهام صاحبان حقوق بازده نرخ
  سهامداران سرمایه از استفاده در  بانک کارایی بیانگر سهام صاحبان حقوق بازده نرخ عبارتی،به  .دارد سودآوری

 .است  سود خلق برای

 استفاده و منابع تخصیص در بهتر عملکرد سرمایه،  کاراتر مدیریت دهندهنشان باشد، بالاتر نرخ این  هرچه
 . است  هادارایی   از ثرترمو

 

 صاحبان حقوق بازده درصد 107 با پارسیان بانک ،۱۴۰۳ مالی سال هایداده  اساس برمطبق تصویر فوق و 
 واحد ۱۰۰ هر ازای به توانسته بانک این که  است آن  بیانگر عدد این. است گرفته قرار جدول صدر در  سهام

 .کشور هایبانک  میان در توجهقابل  بسیار رقمی کند؛  ایجاد سود واحد 107 سهامداران،  سرمایه

 قرار بعدی هایرتبه  در ملت  بانک و بانک پست درصد، 71 با گردشگری درصد، 106.9 با شهر بانک آن، از پس
  جایگاه در  سهام صاحبان  حقوق بازده نرخ نظر از قیمتی، رشد وجود با صادرات  بانک مقابل، در .دارند
 .است  ایستاده تریپایین 

 کهدرحالی . دارد  وجود سرمایه  وریبهره  میزان در هابانک  میان چشمگیری تفاوت که دهدمی نشان اعداد این
  برخی کنند، ایجاد صنعت  میانگین به نسبت چندبرابری بازدهی اندتوانسته  شهر و پارسیان مانند هابانک  برخی
 .هستند سودآوری هایچالش و ایهزینه   ساختار درگیر همچنان  دیگر
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نرخ بازده حقوق صاحبان سهام-2نمودار شماره 

  را  بانک منتشرشده سهم  هر ازایبه  خالص سود میزان که  است سهم هر سود بررسی،  مورد شاخص دومین
  جذابیت و سهام ارزش بامستقیما  زیرا دارد، ایویژه  اهمیت سهامداران برای شاخص  این .دهدمی نشان

 .است  ارتباط در گذاریسرمایه 

 

  سهم، هر  سود  ریال  ۲۷۹۲ با پارسیان بانک ،۱۴۰۳ سال مالی هایصورت  اساس بر شدهانجام  بررسی در
  و سامان خاورمیانه، هایبانک  آن،  از پس.است کرده ثبت شدهبررسی  هایبانک  میان در را  رقم بالاترین
  انتهای در سهم  هر سود ریال ۶۸ با صادرات بانک .اندداشته  شاخص این در مطلوب عملکردی نیز پاسارگاد

 .است گرفته قرار جدول

  این سودآوری  در غیرعادی  نوسان تصمیم، این  دلیل. بود محاسبات فهرست  از شهر  بانک حذف توجهقابل  نکته
  سال  در ریال هزار ۲۷  از بیش به ۱۴۰۲ سال در ریال ۳۰۰ حدود از آن  سهم هر  سود  که ایگونه به  بود؛ بانک

  ندارد، تکرار قابلیت و بوده موقتی و غیرعملیاتی عوامل از ناشی رشد این که  داد نشان  هابررسی . رسید ۱۴۰۳
 . نشد لحاظ تحلیلی محاسبات در بنابراین

  در  کشور بانکی نظام که  دهدمی  نشان هابانک سودآوری توان و سرمایه  کفایت  ثبتی، سرمایه بررسی برآیند
  در  تا ساخته  ناگزیر را هابانک  وزیران، تهیا جدید  مصوبه. است گرفته قرار ساختاری بازآرایی یک یآستانه 
  تزریق  صرف که است داده  نشان تجربه اما بردارند؛ گام  خود مالی هایپایه  تقویت و سرمایه افزایش مسیر

  ترکیب  دارد،  اهمیت  آنچه. شود وریبهره  ارتقای یا هاترازنامه سلامت بهبود موجب تنهایی به تواندنمی  سرمایه
 پایداری توانندمی  هم  کنار در  که عواملی است؛ پایدار سودآوری و مطلوب سرمایه  کفایت با سرمایه متوازن

 .کنند  تضمین را بانکی نظام اعتبار و مالی

 برای واقعی بازدهی بتوانند سرمایه، افزایش و نظارتی الزامات رعایت ضمن که هاییبانک  نهایت، در
  اصلی برندگان سازند، نزدیک المللیبین  استانداردهای به را خود سرمایه کفایت نسبت و کنند ایجاد  سهامداران

  رده در  را خود سرمایه عددی رشد با مدتکوتاه در است ممکن اگرچه نیز هابانک   سایر. بود خواهند تحول  این
 و مالی پایداری  به دستیابی در  ریسک، مدیریت و درآمدی ساختار اصلاح بدون اما دهند، قرار بالاتری
 . شد خواهند مواجه چالش با بلندمدت پذیریرقابت 
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10.83استخراج ساير معادن     

8.56دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

8.05کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

7.38فلزات اساسى     

7.29محصولات شيميايى     

7استخراج ذغال سنگ     

6.55عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6.1شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

5.7-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5.27ساخت محصولات فلزي     

11.48شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

9.66پيمانکارى صنعتى     

7.26محصولات شيميايى     

6.83خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

6.76ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

5.67-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

3.86کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

3.8محصولات چوبى     

3.74-لاستيک و پلاستيک     

3.59قند و شکر     
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با ابلاغ حداقل سرمایه لازم برای تاسیس و فعالیت بانک‌های غیردولتی؛

بانک‌ها چقدر افزایش سرمایه می‌دهند؟بانک‌ها چقدر افزایش سرمایه می‌دهند؟
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دریچــه

برق، نماد تمدن مدرن اســت؛ اما برای بسیاری از کشورها، خاموشی‌های 
مکرر یادآور شکاف‌های زیرساختی، اقتصادی و مدیریتی است. با این حال، 
برخی کشورها توانســته‌اند با نگاهی جامع و آینده‌نگر، بحران برق را مهار 

کرده و به الگویی برای دیگران تبدیل شوند.
کره جنوبی با ســرمایه‌گذاری گســترده در انرژی‌هــای تجدیدپذیر مانند 
خورشــیدی و بادی و  هوشمندســازی شبکه برق با اســتفاده از اینترنت 
اشیاء و هوش مصنوعی  و  آموزش عمومی برای کاهش مصرف در ساعات 
اوج، اکنون یکی از پایدارترین شــبکه‌های برق جهان را دارد و قطعی برق 
تقریباً به صفر رســیده است. این کشور، کشــوری با رشد صنعتی سریع، 
بــا چالش‌های جدی در تأمین انرژی روبه‌رو بــود، اما اکنون به الگویی در 
مدیریت برق تبدیل شده است. در سال 2024، انرژی هسته‌ای ۳۲ درصد 
از برق کشور را تأمین کرد و از زغال‌سنگ و گاز پیشی گرفت. این در حالی 
است که استفاده از اینترنت اشیاء، کنتورهای هوشمند و هوش مصنوعی نیز 

به عنوان راهکارهایی برای مدیریت مصرف برق در نظر گرفته شد. 
دولت ســئول همچنین ســرمایه‌گذاری مناســبی در حــوزه انرژی‌های 
تجدیدپذیر در نظر گرفته و با هدف‌گذاری برای رسیدن به ۳۵ درصد برق 
تجدیدپذیر تا ســال 2030در تلاش اســت تا چالش‌های احتمالی در این 

حوزه را برطرف کند.
فنلاند با  استفاده از انرژی زیستی و برق‌آبی با حفظ اکوسیستم و مشارکت 
شهروندان در تولید برق خانگی و در نهایت  سیاست‌های شفاف و بلندمدت 
در حوزه انرژی ، امروز نه‌تنها برق پایدار دارد، بلکه از نظر زیســت‌محیطی 
نیز در صدر کشــورهای ســبز قرار دارد. این کشور، کشوری سرد و تاریک 
در زمستان، با وابستگی شــدید به واردات انرژی از روسیه، به خصوص در 
سال‌های اخیر در معرض بحران قرار دارد، اما با همبستگی ملی و نوآوری، 
مسیر روشنی را برگزید. کمپین »یک درجه پایین‌تر« برای کاهش مصرف 
خانگی و صنعتی و  کاهش دما به ۲۰ درجه برای صرفه‌جویی ۵ درصد در 
مصرف انرژی دو کمپین مهم بودند که اتفاقا در این کشور موثر واقع شدند. 
مدیریت اوج مصرف و اجتناب از مصرف در ساعات ۸–۱۰ صبح و ۱۶–۱۸ 
عصر و  ذخیره‌ســازی سنتی مثل پمپ‌های حرارتی و پنل‌های خورشیدی 

در خانه‌ها از دیگر اقدامات در این زمینه هستند.
در کشور ایســلند، بهره‌برداری از انرژی زمین‌گرمایی به‌عنوان منبع اصلی 
برق و  اســتقلال کامل از سوخت‌های فســیلی، علاوه بر صادرات برق به 
کشورهای همســایه، با جمعیتی اندک اما زیرساختی هوشمند، به یکی از 
صادرکنندگان انرژی پاک تبدیل شده است. این کشور با جمعیتی اندک اما 
منابع طبیعی غنی، یکی از موفق‌ترین کشــورها در تأمین برق پایدار است. 
بیش از ۹۰درصد برق کشور از منابع زمین‌گرمایی و برق‌آبی تأمین می‌شود 
و این کشــور هیچ وابســتگی به واردات انرژی ندارد و حتی به کشورهای 

همسایه، به‌ویژه در حوزه اسکاندیناوی برق صادر می‌کند. 
تایوان و هنگ‌کنگ نیز با  اســتفاده از سیســتم‌های هشــدار و توزیع بار 
برای جلوگیری از خاموشــی و  ســرمایه‌گذاری در ذخیره‌ســازی انرژی و 
باتری‌های صنعتی و همچنین  همکاری بخش خصوصی و دولتی در توسعه 

زیرساخت‌ها توانسته‌اند برق پایدار را با مدیریت دقیق تضمین کنند.
شرکت  TSMCتایوان، غول تولید تراشه، به تنهایی تا ۸ درصد از برق کشور 
را مصرف می‌کند و ممکن است تا سال ۲۰۳۰ به ۲۴ درصد برسد. این در 
حالی است که تولید تراشه‌های پیشرفته )۳ نانومتری( نیاز به مصرف برق 

بسیار بالایی تا ۴۰.۵ کیلووات ساعت برای هر فرد دارد. 
دولت تایوان با چالش حفظ ذخایر برق مواجه اســت، زیرا رشــد صنعتی 
از کاهش مصرف خانگی پیشــی گرفته و این کشور  راه‌حل‌هایی همچون 
توســعه انرژی‌های تجدیدپذیر، بهینه‌سازی مصرف صنعتی و ذخیره‌سازی 
هوشمند را در دستور کار خود قرار داده و این داستان، تضاد میان پیشرفت 

تکنولوژیک و محدودیت‌های زیربنایی را به خوبی نشان می‌دهد. 
شرکت HK  هنگ‌کنگ نمونه دیگر است. این کشور با حجم بالایی از مصرف 
برق در نتیجه مصرف صنعتی و شــهری روبه‌رو است، اما از استراتژی‌های 
مختلفی برای جلوگیری از چالش برق اســتفاده کرده اســت.  استفاده از 
سیســتم‌های توزیع بار و هشدارهای هوشمند برای جلوگیری از خاموشی، 
ســرمایه‌گذاری در باتری‌های صنعتی و ذخیره‌سازی انرژی، همکاری میان 
دولت و بخش خصوصی برای توســعه زیرساخت‌ها و  بهره‌گیری از انرژی 
وارداتی از چین و منابع برق‌آبی منطقه‌ای مانع از سکوت و بی برقی در این 
کشور شده است. این سه کشور، سه مسیر و یک مقصد را در پیش گرفته‌اند 
و هر کشــور با یک اســتراتژی به خصوص از مسیر تاریکی عبور کرده اند؛  
کره جنوبی با فناوری و سیاســت‌گذاری هوشمند،  فنلاند با همبستگی و 

صرفه‌جویی و  ایسلند با طبیعت و استقلال.

شکستند  را  یکی  تار که  کشورهایی 

 عرضه 30 دستگاه فولکس‌واگن 
در بورس‌کالا

بورس کالای ایران از عرضه فولکس واگن وارداتی در معاملات 13 آبان 
ماه 1404 خبر داد. 

در حالی که مرداد امســال هیات پذیرش بورس کالای ایران با پذیرش 
پنج مدل خودروی وارداتی برای عرضه در تابلوی معاملات موافقت کرده 
بود، در ادامه این روند یک شــرکت واردکننده خودرو با عرضه خودروی 

سواری برقی فولکس‌واگن ID.UNYX  پیش‌قدم شده است.
بر این اســاس عرضه 30 دســتگاه فولکس‌واگن ID.UNYX مشکی از 
ســوی این واردکننده در تاریخ 13 آبان‌مــاه جاری در بورس کالا انجام 

می‌شود و موعد تحویل این خودرو نیز 13 دی ماه است.
قیمت پایه هر دستگاه ســه میلیارد و 931 میلیون و 500 هزار تومان 
تعیین شده و 10 درصد از این مبلغ به‌عنوان پیش‌پرداخت برای حضور 

خریداران در فرآیند معامله در نظر گرفته شده است. 

عرضــه خودروی برقــی فولکس‌واگن ID.UNYX به عنوان نخســتین 
محصول وارداتی در بورس کالا، گامی مهم در مســیر عرضه شــفاف و 
رقابتی خودروهای وارداتی به شــمار مــی‌رود و انتظار می‌رود آغاز این 
فرآیند، زمینه‌ساز ورود سایر برندها و مدل‌های مورد تأیید هیأت پذیرش 

به بستر معاملاتی رسمی کشور باشد. 
به این ترتیب در حالی که پیش بینی می‌شــد عرضه خودروهای ایرانی 
در بورس آغاز شود، اما تالار بورس کالا میزبان خودروهای وارداتی شد. 
موافقــان عرضه خودرو در بورس کالا معتقدند عرضه در بورس، بهترین 
راه برای شفاف‌سازی قیمت و حذف واسطه‌هاست. از نگاه آنان، بورس با 
تعیین قیمت نهایی بر اســاس عرضه و تقاضا، می‌تواند به شکل طبیعی 
فاصلــه میان قیمت کارخانه و بــازار آزاد را کاهش دهد. درواقع، وقتی 
هر خریدار به‌طور مســتقیم در یک فرآیند رسمی و قابل نظارت شرکت 
می‌کند، انگیزه دلالی و خریدهای چندمرحله‌ای کاهش می‌یابد. علاوه‌بر 
آن، ورود خودروهای وارداتی به بورس، می‌تواند معیاری برای تعیین نرخ 

واقعی در بازار و سنجش تقاضای مصرفی از تقاضای سرمایه‌ای باشد.
در مقابل، مخالفان معتقدند بورس کالا به‌تنهایی نمی‌تواند نظم پایداری 

در بازار خودرو ایجاد کند. آنان تاکید دارند که ســاختار عرضه محدود 
و تقاضای انباشــته، همچنان قیمت‌ها را در سطحی بالاتر از توان خرید 
خانــوار نگه می‌دارد. از دیــد این گروه، عرضه خــودرو در بورس، تنها 
ظاهری از شفافیت دارد، اما در عمل به نفع مصرف‌کننده نهایی نیست؛ 
زیرا اغلب خودروها با قیمت‌های نهایی بالاتر از انتظار به‌فروش می‌رسند 

و همین موضوع، بازار آزاد را نیز تحت‌تاثیر قرار می‌دهد.
نکتــه دیگر این اســت که عرضه خــودرو در بــورس، در صورتی موثر 
خواهــد بود که با اصلاح ســاختار تولید، تنوع مدل‌هــا و افزایش تیراژ 
همراه شود. بدون این پیش‌شرط‌ها، بورس تنها به ویترینی از کمبودها 
تبدیل می‌شود. به‌نظر می‌رسد راه‌حل واقعی در ترکیب شفافیت بورس 
و سیاست‌گذاری هوشمندانه دولت نهفته است؛ به این معنا که در کنار 
عرضه رسمی، باید تعادل در تولید، واردات و نظارت بر تقاضا برقرار شود. 
اگر عرضه در بورس، بخشی از یک سیاست جامع بازار باشد، می‌تواند به 
نظم و ثبات کمک کند؛ اما اگر صرفا اقدامی مقطعی و تبلیغاتی باشــد، 
نه‌تنها بازار را تنظیم نمی‌کند، بلکه ممکن اســت به عامل تازه‌ای برای 

التهاب قیمتی تبدیل شود.

به ‌عنوان  ایران  بخش معدن 
اقتصاد  ارکان مهم  از  یکــی 
غیرنفتــی، در ســال ۱۴۰۴ 
بــا مجموعه‌ای از چالش‌های ســاختاری، فناورانه و 
سیاست‌گذاری مواجه اســت. با وجود ظرفیت‌های 
گســترده در ذخایر معدنی، موقعیــت جغرافیایی 
و نیروی انســانی متخصص، موانــع متعددی مانع 

بهره‌برداری بهینه از این پتانسیل‌ها شده‌اند.
یکی از مهم‌ترین چالش‌های ســال ۱۴۰۴، کمبود 
انرژی در بخش معدن اســت. ناتــرازی برق و گاز، 
به‌ویژه در فصل‌های ســرد، باعــث توقف یا کاهش 
تولیــد در معادن بزرگ و متوســط شــده اســت. 
واحدهای فرآوری مواد معدنــی نیز با افت راندمان 
و افزایش هزینه‌های عملیاتی مواجه‌اند. این بحران، 
نه‌تنها بهــره‌وری را کاهش داده، بلکه موجب تعلیق 

برخی پروژه‌های توسعه‌ای شده است.
در ســال ۱۴۰۴، مشــکل ناترازی انرژی به‌ویژه در 
حوزه برق و گاز، تأثیر گســترده‌ای بر معادن ایران 
گذاشته و موجب تعطیلی یا کاهش فعالیت بسیاری 

از آن‌ها شده است. بر اساس گزارش‌های رسمی:
بیــش از ۵۰ درصد از معادن فعال کشــور، به دلیل 
کمبود انرژی و ضعف زیرســاختی با معضل جدی 
و حتــی تعطیلی مواجه شــده‌اند. ایــن بحران در 
اســتان‌های معدنی ماننــد کرمان، یزد، خراســان 
جنوبی و آذربایجان غربی شدیدتر بوده است؛ جایی 
که معادن ســنگ‌آهن، مس، ســرب و روی فعالیت 
گســترده‌ای دارند. این در حالی است که واحدهای 
فرآوری و صنایع معدنی وابســته بــه معادن نیز با 
افزایــش هزینه‌های تولید و کاهــش رقابت‌پذیری 
مواجه شــده‌اند. طبق گزارش‌ها در تابستان ۱۴۰۴، 
مصرف برق ایران به رکورد تاریخی ۷۶ هزار مگاوات 
رســید که موجب اعمال محدودیت‌های شــدید بر 
مصرف صنعتی شــد. این وضعیت نه‌تنها بهره‌وری 
معادن را کاهش داد، بلکه امنیت اشتغال، صادرات و 

توسعه صنعتی را نیز تهدید کرد.
آنطور که رئیس کمیســیون معدن و صنایع معدنی 
اتاق بازرگانی ایران می‌گوید علاوه بر معضل انرژی، 
نبود ثبات در تصمیم‌گیری‌ها، فشــار‌های مالیاتی و 
عوارض صادراتی و مداخلات غیرکارشناسی موجب 
کاهش تاب‌آوری بنگاه‌های معدنی و تعطیلی هزاران 
معدن در کشــور شده، بطوریکه شرکت‌هایی که در 
گذشته حاشیه سود بالای ۷۰ درصد داشتند، امروز 
سودشان به زیر ۲۰ درصد رسیده است. در شرایطی 
که نرخ بهره بالای ۴۰ درصد اســت و بازده طرحها 
کمتــر از ۲۰ درصد، ادامه فعالیت برای بســیاری از 

بنگاه‌ها به معنای زیان است.

 فرسودگی تجهیزات 
و فناوری‌های استخراج  

به گفتــه فعالان بخش معدن، ســهم قابل توجهی 
از ماشــین‌آلات معدنی ایران عمر بالای ۲۰ ســال 

دارنــد و از فناوری‌های قدیمی بهــره می‌برند. نبود 
نوســازی، محدودیت‌های  برای  زیرساخت مناسب 
ارزی و تحریم‌های بین‌المللی، مانع واردات تجهیزات 
پیشــرفته شــده‌اند. این موضوعــات باعث کاهش 
ایمنی، افزایــش هزینه‌های نگهداری و افت کیفیت 
تولید شــده است. بر اســاس آمارها، فرسودگی در 
بخش ماشــین آلات معدنی باعث کاهش بهره‌وری 
معادن ایــران تا ۴۰ درصد به‌ویژه در معادن فلزی و 
سنگ‌های ساختمانی شده است، چراکه ماشین‌آلات 
قدیمی با مصرف انرژی بالا و راندمان پایین، موجب 

افزایش هزینه‌های استخراج و فرآوری شده‌اند.
از ســوی دیگر تجهیزات فرسوده، اســتانداردهای 
ایمنی را رعایت نمی‌کننــد و احتمال بروز حوادث 
انســانی و فنی را بالا برده‌اند و این در حالی اســت 
که در نبود سیســتم‌های هشدار و کنترل پیشرفته، 

مدیریت بحران را دشوار کرده است. 
بر اساس گزارش‌ها بیش از ۱۵ هزار دستگاه معدنی 
در ایران بالای ۲۰ ســال عمر دارند و قابلیت ارتقاء 
نیــز ندارند و این عقب‌ماندگــی فناورانه، مانع ورود 
به فازهای جدید اســتخراج و فرآوری شده و توسعه 

معادن را کند کرده است.
از سوی دیگر، این موضوع هزینه‌های تعمیر و تأمین 
قطعات یدکی برای ماشین‌آلات قدیمی و زمان توقف 
تولید را افزایش داده اســت. به عبارتی نبود قطعات 
اصلی و وابســتگی به واردات، معادن را در شــرایط 

تحریم با چالش مضاعف مواجه کرده است.
محمدرضا بهرامــن، رئیس خانه معــدن ایران، در 
ایــن باره بــا انتقاد از مشــکلات موجــود در روند 
تأمیــن تجهیزات و ماشــین‌آلات معدنــی، معتقد 
اســت تولیدکنندگان این حــوزه نباید برای تأمین 
ماشین‌آلات و ترخیص آن‌ها از گمرکات ماه‌ها منتظر 
بمانند. دولت باید رویه خود را نسبت به معدن اصلاح 
کند. نباید فرصت‌ها را از دست بدهیم؛ چرا که معدن 
ارزآوری بالا و حتی بازار صادراتی مناسبی را می‌تواند 

ایجاد کند. او با تأکید بر ضرورت استفاده از ابزارهای 
نوین در توسعه اقتصادی می‌گوید امروز دیپلماسی 
اقتصادی نقش مهمی را برای توســعه برنامه‌ها ایفا 
می‌کند و نباید درگیر بوروکراســی و رسوب کالا در 

گمرک باشیم.

کاهش رقابت‌پذیری در بازارهای بین‌المللی
با استناد به چالش‌های فوق، متاسفانه کیفیت پایین 
محصول نهایــی به دلیل ضعف تجهیــزات، موجب 
کاهش ســهم ایران در بازارهای صادراتی شده است. 
معادن ایران در مقایســه با رقبــای منطقه‌ای مانند 
ترکیه، عمان و قزاقســتان، از نظــر فناوری عقب‌تر 
هستند. عوامل متعددی از جمله موضوعات فوق الذکر 
در این امر دخالت دارند، با این حال مســایل دیگری 
نیز برای کاهش رقابت پذیری شــرکت‌های معدنی 
قابل ذکرند. محدودیت در مسیرهای ریلی و جاده‌ای، 
به‌ویژه پــس از درگیری‌های منطقه‌ای، صادرات مواد 
معدنــی را با چالش مواجه کــرده و در این بین نبود 
بنادر تخصصی معدنی و تأخیــر در ترخیص کالاها، 

هزینه‌های حمل را در این بخش افزایش داده است.
مســاله دیگر نبود استانداردهای جهانی در اکتشاف 
و فرآوری اســت. عمق اکتشــافات معدنی ایران با 
اســتانداردهای جهانی فاصلــه دارد و این موضوع 
موجب کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران خارجی شده 
و از آنجا که فرآوری مــواد معدنی در ایران اغلب با 
فناوری‌های قدیمی انجام می‌شود، محصول صادراتی 
ایرانــی را با افت کیفیت و کاهش توان رقابتی روبرو 

کرده است. 
این در حالی است که تحریم‌های بانکی و تجاری را 
نیز باید به این مشــکلات اضافه کرد. این موضوعات 
مانــع جــذب ســرمایه‌گذاری خارجــی و انتقال 
فناوری‌های نوین شــده‌ و در نتیجه شــرکت‌های 
معدنی ایرانــی در معاملات بین‌المللی با محدودیت‌ 
مواجه‌ شده اند که این امر ســهم ایران از بازارهای 

صادراتی در حوزه سنگ‌آهن، مس، سرب و روی را با 
کاهش روبه‌رو کرده است. 

 اختلالات ژئوپلیتیکی 
در زنجیره تأمین و صادرات 

تحولات منطقه‌ای، از جمله جنگ‌های کوتاه‌مدت در 
غرب آسیا، مســیرهای صادراتی را با اختلال مواجه 
کرده‌اند. کاهش دسترســی به مســیرهای ریلی و 
جاده‌ای، صادرات مــواد معدنی را تا صدها هزار تن 
کاهش داده اســت. همچنین، توقف فعالیت معادن 
کوچک و متوســط در استان‌هایی مانند کرمان، یزد 
و خراسان جنوبی، زنجیره تأمین داخلی را نیز تحت 

تأثیر قرار داده است. 
مهرداد اکبریــان رئیس انجمن ســنگ آهن ایران 
درباره جنگ ۱۲ روزه علیه کشــورمان و آثار آن بر 
بخش معدن و صنایع معدنی می‌گوید بخش معدن 
پیــش از جنــگ ۱۲ روزه علیه کشــورمان چندان 
شرایط خوبی نداشــت و نبود انرژی باعث شده بود 
تا واحدهای صنایع معدنی نیــز با ظرفیت کمتری 
فعالیت داشــته باشــند و همین موضوع بر کاهش 

تقاضا در بخش معدن اثر‌گذار شده بود.
به گفته او با جنگ ۱۲ روزه شــرایط به ویژه در بعد 
صادرات سخت‌تر و در واقع به نوعی بازار تقاضا برای 
بخش معدن محدودتر شد. مشکلات در بخش معدن 
به صورتی شده ‌اســت که نمی‌توان چندان ایده‌آل 
دربــاره موضوعات فکر کرد. درواقــع ما تنها به این 
موضوع فکر می‌کنیم کــه چطور می‌توان تاب‌آوری 
واحدها را افزایش دهیم. درباره فعال شدن مکانیسم 
ماشــه تعابیر زیادی وجود دارد. برخی کارشناسان 
می‌گویند چندان مؤثر نیســت چون پیش تر تمام 
تحریم‌ها اعمال شــده اســت اما واقعیــت این طور 
نیســت. وی معتقد اســت اگر مکانیســم ماشه و 
تحریم‌ها بــه طور کامل اجرا شــود تقریباً صادرات 

محصولات معدنی را از دست خواهیم داد.

اخبـار کالایی

افزایش مدل‌های تأمین مالی صنعت گاز از بورس انرژی
مدیر ســرمایه‌گذاری و کسب‌وکار شرکت ملی گاز 
ایران بــا اعلام اینکه این شــرکت به‌ دنبال جذب 
سرمایه‌گذاری‌هایی است که افزون بر تأمین مالی، 
شبکه‌های ارتباطی، نوآوری و دانش مدیریتی را نیز 
به صنعت گاز وارد کند، گفت: صنعت گاز تا پایان 

برنامه هفتم پیشرفت نیازمند ۴۲ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری است.
منصوره رام با بیان اینکه دستیابی به اهداف برنامه هفتم پیشرفت تنها با 
منابع مالی ممکن نیست، بیان کرد: شرکت ملی گاز ایران به‌دنبال جذب 
سرمایه‌گذاری‌هایی است که افزون بر تأمین مالی، شبکه‌های ارتباطی، 
نوآوری و دانش مدیریتی را نیــز به صنعت گاز وارد کند. وی افزود: در 
دو تا سه ســال اخیر، با همکاری بورس انرژی ابزارهای تازه‌ای از جمله 
گواهی سپرده کالایی و معاملات گاز طراحی شده است، اما نباید به این 
ابزارها محدود ماند و لازم اســت ساختارهای ترکیبی و مدل‌های جدید 

مشارکتی با سرمایه‌گذاران توسعه یابد.

وده شد وگاه‌ها افز ۷ میلیون لیتر به  ذخایر نیر
مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران اعلام کــرد: اقدام‌های همزمان افزایش 
تولید و مدیریت مصرف ســبب افزایش ۷ میلیون 
لیتــری نفت‌گاز و در نتیجه رشــد ســطح ذخایر 

نفت‌گاز نیروگاهی شد.
محمدصادق عظیمی‌فر درباره اقدام‌های انجام ‌شده برای افزایش سطح 
ذخیره ‌ســازی نفت‌گاز نیروگاهی همزمان با پیــک مصرف گاز، افزود: 
نخســت، افزایش تولید که با افزایش خوراک و بهره‌برداری از واحد‌های 
جدید و طرح‌های کیفی ‌سازی در پالایشگاه‌ها، به ‌طور میانگین روزانه ۴ 
میلیون لیتر به میزان تولید نفت و ‌گاز در پالایشگاه‌ها افزوده شده است. 
همچنین از ابتدای امسال حدود ۳ میلیون لیتر در روز نسبت به پارسال 
کاهش مصرف نفت‌گاز محقق شــد. در مجموع، این افزایش ۷ میلیون 
لیتری نفت‌گاز مازاد، زمینه را برای ارتقای قابل توجه سطح ذخیره‌سازی 

نفت‌گاز فراهم کرد. 

آمادگی برای زمستان با تقویت ذخایر سوخت
عضو کمیســیون انرژی مجلس شــورای اسلامی 
گفت: ســطح تحویل گاز و ســوخت‌های مایع به 
نیروگاه‌ها در نیمه نخست سال ۱۴۰۴ افزایش یافته 
و این روند می‌تواند به پایداری بیشتر شبکه انرژی 

در ماه‌های سرد کمک کند.
مصطفی نخعی افزود: نســبت به سال گذشته شــرایط بهتری داریم؛ 
هم گاز بیشتری تحویل نیروگاه‌ها شــده و هم فرآورده مایع بیشتری 
شــامل نفت‌کوره و نفت‌گاز تأمین شده است. تحویل گاز بیشتر به این 
معناست که سطح مصرف سوخت مایع در نیروگاه‌ها باید وضع بهتری 
نســبت به سال گذشته داشته باشد، و این یعنی در زمستان به نسبت 
سال گذشته شرایط بهتر خواهد بود. نخعی گفت: بحث ناترازی گاز از 
حالت فصلی خارج شــده و تقریباً به تمام ایام سال تسری پیدا کرده، 
اما تلاش شــده که در تأمین ســوخت نیروگاه‌ها و صنایع برنامه‌ریزی 

دقیق‌تری صورت بگیرد.

ســکوهای پارس جنوبی گاز زمستان  را تأمین می‌کنند
مدیرعامل شرکت نفت و گاز پارس با اعلام آمادگی 
کامل این شرکت برای تأمین حداکثری گاز کشور در 
فصل سرما، گفت که با پایان موفق تعمیرات اساسی 
در ۳۵ سکوی فراساحلی پارس جنوبی، تولید گاز این 

میدان در ایام سرد سال امکان پذیر شد.
تــورج دهقانی هدف اصلی از اجرای این برنامه را تضمین پایداری تولید 
گاز در شــرایط اوج مصرف و افزایش قابلیت اطمینان تاسیسات دریایی 
این میدان مشــترک در فصول سرد سال اعلام کرد. او گفت: این میدان 
بیــش از ۷۰ درصد گاز مورد نیاز بخش‌های خانگی، نیروگاهی، صنعتی 
و تجاری کشــور را تأمین می‌کند و پایداری تولید در این میدان، به‌طور 
مســتقیم بر امنیت انرژی ملی اثرگذار اســت. استمرار این روند، نه‌تنها 
پایداری تولید گاز از میدان مشــترک پارس جنوبی را تضمین می‌کند 
کــه در افزایش بهره‌وری، کاهش توقف‌های ناخواســته تولید و تقویت 

تاب‌آوری تأمین انرژی کشور نیز نقشی اثرگذار دارد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« چالش‌های حوزه معدن و صنایع معدنی را بررسی کرد 

ریزش معدن بر سر اقتصاد ایران
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رویدادها
ویکردهای اصلی نخ تایر صبا صادرات از ر

رایزن‌های بازرگانی ایران در کشــورهای روســیه، 
چیــن، ترکیــه، عــراق، ترکمنســتان، اندونزی، 
تاجکســتان و نیجریــه و هنــد ضمــن بازدید از 
مجتمع تولیدی نخ‌تایرصبا در نشست کارشناسی با 
مدیرعامل و مدیران شرکت به بررسی فرصت‌های 

صادرات محصولات نخ‌تایر صبا پرداختند.
مسعود امیدی، مدیرعامل نخ‌تایرصبا در ادامه افزود: امروز مقوله صادرات 
یکی از رویکردهای اصلی نخ‌تایر صبا با هدف خلق بازارهای جدید، ارزش 
آفرینی و سودآوری بیشتر برای ســهامداران محسوب می‌شود. امیدی 
در ادامه با اشــاره به فرصت‌های صادراتی پیش روی نخ تایر صبا گفت: 
محصولات نخ‌تایر صبا شامل فابریک ۶ و ۶۶، فابریک پلیستر، پارچه‌های 
ایربگ، اســتیل کورد و پلیمرهای بازرگانی بی تردید از قابلیت صادرات 
به کشورهای همجوار و علاقمندان به استفاده از محصولات با کیفیت در 

صنعت تایر سازی برخوردار است.

تمرکز تاپیکو بر استفاده حداکثری از توان تولید داخل
مدیرعامــل و نایب رئیس هیــات مدیره هلدینگ 
تاپیکــو بر اجرای کامل قانون حداکثر اســتفاده از 

توان تولیدی و خدماتی داخل کشور تأکید کرد.
 نشســت تخصصی »آسیب‌شناسی قانون حداکثر 
اســتفاده از توان تولیدی و خدماتی داخل کشور« 

در اتاق بازرگانی ایران برگزار شد. روح‌الله شهیدی‌پور با تأکید بر اهمیت 
راهبردی این قانون در حمایت از تولید داخلی، قانون حداکثر استفاده از 
توان تولیدی و خدماتی داخل کشــور را یکی از ابزارهای کلیدی تحقق 
سیاســت‌های کلان اقتصادی کشور دانست و اظهار داشت: شرکت‌های 
تابعــه تاپیکو، چه در جایگاه کارفرما )طرف تقاضای تجهیزات( و چه در 
نقش پیمانکار )طرف عرضه تجهیزات(، خود را ملزم به اجرای دقیق مفاد 
این قانون می‌داند. شهیدی‌پور از مدیران شرکت‌های تابعه خواست تا بر 
اجرای کامل قانون حداکثر اســتفاده از توان تولیدی و خدماتی تمرکز 

داشته باشند.

مولد سرمایه‌گذاری‌  زنجیره  ایجاد  به‌دنبال  »وغدیر« 
مدیرعامــل گروه ســرمایه‌گذاری غدیر گفت: این 
هلدینگ با همکاری بخــش خصوصی و نهادهای 
حاکمیتی، به‌دنبال ایجاد زنجیره سرمایه‌گذاری‌های 

مولد، اشتغال‌زا و دانش‌بنیان در کشور است.
سید مجید هدایت با اشاره به ظرفیت‌های گسترده 

غدیر در حوزه‌های نفت و گاز و پتروشیمی و پالایشگاه، صنعت و معدن، 
برق و انرژی، ســاختمان و... افزود: توســعه همکاری‌های نهادی، نه‌تنها 
به هم‌افزایی ظرفیت‌های ملی می‌انجامــد، بلکه نقش مهمی در تقویت 
زیرساخت‌های اقتصادی، افزایش تاب‌آوری تولید و تحقق رشد پایدار در 
ســطح ملی ایفا می‌کند. غدیر در چارچوب سیاست‌های کلان اقتصادی 
کشور، تعامل سازنده و هدفمند با نهادهای سیاست‌گذار را به‌عنوان یک 
اصل بنیادین دنبال می‌کند و با بهره‌گیری از توان مدیریتی، مالی و فنی 
خود، آماده است تا در قالب پروژه‌های مشترک، مشارکت‌های اقتصادی 

و طرح‌های توسعه‌ای، نقشی فعال و مؤثر در رشد اقتصاد ملی ایفا کند.

یرمجموعه‌های تاصیکو 700 هزار دلاری ز صادرات 
سرپرســت معاونــت راهبــری و نظارت بــر امور 
شــرکت‌های تاصیکو گفــت: با وجود مســائل و 
مشــکلاتی که به لحاظ تأمین انرژی برای شرکت 
پشم شیشه ایران به وجود آمد، شرکت پشم شیشه 
ایــران با افزایش 54 درصدی درآمد و 64 درصدی 

سود خالص یکی از شرکت‌های شاخص هلدینگ تاصیکو از نظر درآمد و 
سودآوری در شش ماهه نخست امسال محسوب می‌شود. 

سروش کیانی افزود: پیش‌بینی می‌شــود این روند به شکل قابل توجهی 
در شــش ماهه دوم سال جاری ادامه پیدا کند. حاشیه سود عملیاتی این 
شــرکت با یک افزایش 6 درصدی به بیش از 47 درصد رسید. همچنین 
بودجه صادرات این شرکت با بیش از 700 هزار دلار صادرات در شش ماهه 
نخست امسال به صورت کامل محقق شد. شرکت پشم شیشه ایران اولین 
و بزرگترین تولیدکننده عایق‌های حرارتی و صوتی با نام تجاری ایزوران و 

تولیدکننده عایق رطوبتی پیش‌ساخته با نام ایزوگام در ایران است.

واگذاری‌های »شستا« به کجا رسید؟
شــرکت  مدیرعامــل   
نشســت  در  اجتماعــی  تأمیــن  ســرمایه‌گذاری 
خبــری بــا اصحــاب رســانه، بــه تشــریح جامع 
 عملکــرد، چالش‌هــا و برنامه‌های آتی این شــرکت

 سرمایه‌گذاری پرداخت.
محمدرضا سعیدی، مدیرعامل شستا در این نشست 
توضیح داد: شســتا امروز به عنوان یکی از بازیگران 
مهم اقتصاد کشور، بین۲ تا ۳ درصد از تولید ناخالص 
داخلی )GDP( ایران را در اختیار و حدود ۸درصد از 
کل بازار سرمایه کشور به این مجموعه تعلق دارد. این 
شرکت در تولید ملی نقشی کلیدی ایفا می‌کند. وی، 
با تشریح ساختار شســتا افزود: سبد سرمایه‌گذاری 
شســتا شــامل ۱۰ هلدینگ و ۱۷۶ شــرکت فعال 
اســت که در حوزه‌های مختلف از جمله نفت، گاز و 
پتروشیمی )تاپیکو(، سیمان )سیتا(، دارو )تیپیکو(، 
انرژی )تاصیکو(، حمل‌ونقل، ارتباطات، صنعت مالی 
و افق ســبز فعالیــت دارند. مأموریت شــرکت افق 
ســبز نیز طبق تأکید مقام عالــی وزارت، حرکت از 
بنگاه‌داری به سهام‌داری و حکمرانی هلدینگی است. 
ســعیدی با اشاره به نقش توســعه‌ای این مجموعه 
گفت: شســتا در ۲۴ استان کشــور حضور مستقیم 
دارد و با احتساب پروژه‌های در حال اجرا، این حضور 
به ۲۸ اســتان می‌رسد. ما در سراسر کشور در حال 
خلق ثروت، کارآفرینی و توسعه منطقه‌ای هستیم. به 
بیان دیگر، شستا بازوی توسعه ملی و یکی از ارکان 
ساخت آینده کشور است؛ از شرق تا غرب، از شمال 
تا جنوب، شستا در حال سرمایه‌گذاری و خدمت به 

مردم است.
مدیرعامل شســتا در بخش دیگری از ســخنانش به 
چالش‌هــای موجــود پرداخت و ادامــه داد: یکی از 
مشکلات جدی شستا در سال‌های گذشته، تغییرات 
پی‌درپی مدیران بوده است. همچنین محدودیت‌های 
ناشی از تحریم‌ها، برخی دخالت‌ها در حوزه مدیریتی 
و مهاجرت نیروهای متخصــص از بخش خصوصی، 
گاهــی باعث فاصلــه گرفتن از حکمرانی شــرکتی 
مطلوب شــده است. تقسیم ســود بالا، پایین بودن 
هزینه‌های تحقیق و توســعه )R&D( و وجود برخی 
دارایی‌های غیرانتخابی که به‌دلیل تسویه بدهی‌های 

سازمان تأمین اجتماعی به شستا منتقل شده‌اند نیز 
از دیگــر چالش‌ها بوده‌اند. وی تصریح کرد: ما با تنوع 
زیاد ذی‌نفعان در ۲۸ استان کشور روبه‌رو هستیم که 
این موضوع از یک‌ســو مزیت اســت، چرا که گستره 
اثرگذاری مــا را افزایش می‌دهد، اما از ســوی دیگر 
پاسخگویی به همه ذی‌نفعان را پیچیده‌تر می‌کند. وی 
با بیان اینکه از میان شرکت‌های زیرمجموعه شستا، 
۱۳۲ شرکت ســودده و ۱۹ شرکت زیان‌ده هستند، 
افزود: در مجموع، این شرکت‌ها ۷۶ همت سود و ۲.۳ 
همت زیان به ثبت رســانده‌اند که از این میزان زیان، 

۱.۲ همت مربوط به پتروشیمی آبادان است.
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 
اعلام کرد: با تلاش همکاران در تاپیکو و قول مساعد 
مدیران مربوطه، پتروشــیمی آبادان پس از دو سال، 

به‌زودی به خط تولید بازخواهد گشت.
سعیدی با اشاره به برداشت‌های نادرست از وضعیت 
مالی شستا گفت: در برخی رسانه‌ها تصویری اشتباه 
از شســتا نمایش داده می‌شــود، به‌گونه‌ای که سود 
۷۶ همتی مجموعه در افکار عمومی به‌صورت زیان 
تفسیر می‌شود. این ظلم در حق مجموعه‌ای است که 
عملکرد مثبت و مستندی دارد. تمام اطلاعات مالی 
شستا شفاف و در سامانه کدال منتشر شده و ما هیچ 

چیز پنهانی نداریم.
مدیرعامل شســتا در ادامه یکی از چالش‌های اصلی 
مجموعه را تصور نادرســت از ماهیت این شــرکت 
دانســت و گفت: عده‌ای شستا را یک بنگاه کاریابی 

می‌دانند، در حالی که شســتا یک بنگاه اقتصادی و 
ســرمایه‌گذاری است. مأموریت ما خلق ثروت پایدار 
و توسعه کارآفرینی مولد است، نه صرفاً اشتغال‌زایی 

مستقیم یا محرومیت‌زدایی.

آمارهای کلیدی و عملکرد مالی
وی بــا اشــاره بــه تنــوع محصــولات تولیــدی 
زیرمجموعه‌های شستا افزود: شستا ۱۶۴۱ محصول 
متنوع تولید می‌کند که این محصولات اعم از دارو، 
ســیمان، فلــزات گرانبها و مرتبط با ســایر صنایع 
هستند همینطور شستا در تیپیکو بیش از ۱۶ هزار 

شبکه ارتباطی و حضور فعال دارد.
در بخش عملکرد مالی، مدیرعامل شستا اعلام کرد: 
درآمد تجمیعی شســتا در سال گذشــته ۴۰۲ هزار 
میلیارد تومان تحت مدیریت مجموعه بوده اســت و 
ســود ۶۸ هزار میلیارد تومانی بــه صورت تلفیقی از 
تمامی زیرمجموعه‌های شســتا محقق شــده است. 
سعیدی با اشاره به ساختار شرکت‌های زیرمجموعه 
گفت: شســتا دارای شــرکت‌های کوچک و متوسط 
معادل ۸۷ درصد و ۱۴ درصد شرکت در مقیاس بزرگ 
دارد بدین جهت بخش قابــل توجهی از دارایی‌های 

شرکت در شرکت‌های با مقیاس بزرگ است.

برنامه‌های آتی و تحول دیجیتال
مدیرعامل شســتا با تشــریح برنامه‌های آینده این 
مجموعه گفت: برای این اتفــاق باید از ۲۲ صنعت 

به ۵ صنعت برســیم و باید به سمت تکنولوژی‌های 
بالاتر حرکت و از دیجیتالی شــدن به سمت تحول 

دیجیتالی توسعه پیدا کنیم.
وی از برنامه‌های عرضه اولیه شرکت‌های زیرمجموعه 
خبــر داد و اعــام کرد: شــرکت نخ تایــر یکی از 
زیرمجموعه‌ها در راســتای این مجموعه تا روزهای 
آتی وارد بازار ســرمایه خواهد شــد. همچنین ۷۷ 
شرکت برای ســاماندهی انتخاب شدند و کثیری از 

جلسات با سرمایه‌گذاران داشته‌ایم.

آخرین وضعیت ستاره خلیج فارس
مدیرعامل شســتا در پاســخ به شبهات مطرح شده 
درباره نقش این مجموعه در صندوق‌های بازنشستگی 
گفت: شستا مسئول ناترازی صندوق‌های بازنشستگی 
و تأمین اجتماعی نیست و کل درصد سرمایه‌گذاری 
سازمان تأمین اجتماعی از بیمه کمتر از یک درصد 
است، از طرفی ۱۶۴ هزار میلیارد تومان سرمایه ثبتی 
شستا از محل تجدید ارزیابی دارایی‌هاست و هزینه 

سازمان تأمین اجتماعی مربوط به شستا نیست.
ســعیدی در پاسخ به سؤالی درباره پالایشگاه ستاره 
خلیــج فارس گفت: در حال حاضــر گفت‌وگوهایی 
میان ما و وزارت نفت در خصوص پالایشــگاه ستاره 
خلیج فارس در جریان اســت اما بازده عملکرد این 
مجموعه تاکنــون رضایت‌بخش نبــوده زیرا خرید 
بنزین توســط وزارت نفت انجام می‌شــود، فروش 
خوراک نیــز در اختیار همان وزارتخانه بوده و نقش 

تنظیم‌گری با وزارت نفت است.
مدیرعامــل شســتا بــا اشــاره به سیاســت‌های 
ســرمایه‌گذاری این مجموعه افزود: بخشی از بازده 
سرمایه‌گذاری باید در جهت توسعه مورد استفاده قرار 
گیرد و شستا به عنوان یک شرکت سرمایه‌گذاری به 
دنبال سرمایه‌گذاری در حوزه‌های مطلوب ذی‌نفعان 

خود اعم از ذی‌نفعان منطقه‌ای است.
وی بــا اشــاره به برنامــه بین‌المللی‌ســازی گفت: 
شســتا تحت تأثیر اســنپ‌بک معطل نخواهد شد و 
بین‌المللی‌سازی صورت خواهد گرفت و توافق نامه‌ای 
که با سازمان جذب سرمایه‌گذاری خارجی امضا شد، 

این مسیر را هموارتر خواهد کرد.

برگزاری فرآیند ممیزی 
سیستم‌های مدیریتی در »کاوه«

سیســتم‌های  ممیزی  فرآیند 
کاوه  فولاد  شــرکت  مدیریتی 
جنوب کیش بــا هدف ثبت و 
صدور گواهینامه‌های مدیریتی 
بین‌المللــی، بــا حضــور تیم 

ممیزان و همکاری فعال واحدهای مرتبط برگزار شد. 
این ممیزی، حوزه‌های کلیدی شامل مدیریت انرژی، 

سنجش رضایت مشتریان و رسیدگی به شکایات را 
پوشــش داد و نتایج نهایی آن در دســت بررسی و 

تأیید نهایی است.
هدف از این ممیزی، ارزیابی میزان انطباق فرآیندهای 
سازمان با الزامات استانداردهای بین‌المللی، سنجش 
اثربخشــی اقدامات اجرایی، بررســی شاخص‌های 
کلیدی عملکرد )KPI( و شناسایی فرصت‌های بهبود 
در زمینه‌هــای مصرف انرژی و ارتباط با مشــتریان 
بوده اســت. در ایــن ارزیابی‌ها، عملکرد سیســتم 
مدیریت انرژی از منظر بهینه‌ســازی مصرف منابع، 
پایش تجهیزات پرمصرف و مدیریت داده‌های انرژی 

مورد بررسی دقیق قرار گرفت. همچنین فرآیندهای 
مرتبط با رضایت‌سنجی مشتریان و چرخه رسیدگی 
به شــکایات با رویکردی تحلیلی و مبتنی بر بهبود 
مستمر ارزیابی شــدند. شایان ذکر است که شرکت 
فولاد کاوه جنوب کیش در راستای تعهد به توسعه 
پایدار و ارتقای عملکرد ســازمانی، پیش‌تر موفق به 
اخذ مجموعه‌ای از استانداردهای بین‌المللی معتبر از 
 ۱۴۰۰۱ ISO ،)۹۰۰۱ )مدیریت کیفیت ISO جمله
)مدیریت زیســت‌محیطی(، ISO ۴۵۰۰۱ )ایمنی و 
بهداشت حرفه‌ای( و ISO ۳۱۰۰۰ )مدیریت ریسک( 

شده بود.

 ۵۰۰۰۱ ISO در ادامه این مســیر، سه اســتاندارد
)مدیریــت انــرژی(، ISO ۱۰۰۰۲ )رســیدگی به 
شــکایات مشــتریان( و ISO ۱۰۰۰۴ )ســنجش 
رضایت مشتریان( برای نخستین بار در این شرکت 
استقرار یافته و موفق به اخذ گواهینامه‌های مربوطه 
گردیده اســت. شــرکت فــولاد کاوه جنوب کیش 
اســتمرار در بهبود اثربخشی سیستم‌های مدیریتی، 
ارتقــای بهره‌وری و افزایش رضایــت ذی‌نفعان را از 
اولویت‌های راهبردی خود دانســته و بر تعهد خود 
به تعالی سازمانی، توسعه پایدار و پاسخ‌گویی مؤثر به 

نیازهای مشتریان تأکید دارد.

طهمورث جوانبخت با حکم سعید زرندی، 
مدیرعامل گروه فولاد مبارکه اصفهان، به‌ 
عنــوان مدیرعامل جدید شــرکت فولاد 
سفیددشــت چهارمحــال و بختیــاری 
جایگزین محمود محمدی فشارکی شد. 

بر این اساس مراسم تودیع و معارفه یک‌شنبه چهارم آبان‌ماه در 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان برگزار شد. جوانبخت با ۲۵ سال 
سابقه فعالیت در گروه فولاد مبارکه، از مدیران موفق و باتجربه 
صنعت فولاد کشــور به ‌شمار می‌رود.  وی مسیر حرفه‌ای خود 
را از سطح کارشناســی تا عضو هیات مدیره در شرکت فولاد 
مبارکــه آغاز کرده و تا جایگاه مدیرعاملی شــرکت‌های فولاد 
خراسان و اکنون فولاد سفیددشت پیش رفته است.  از جمله 
نقاط درخشان کارنامه وی در فولاد خراسان می‌توان به کسب 
رتبه نخســت سودآوری در دو ســال متوالی، افزایش سرمایه 
شرکت از ۲.۳ تا ۱۰ همت از محل سود انباشته و سود خالص 

۷ همتی اشاره کرد.

تغییر مدیرعامل فولاد سفید دشت 
مدیرعامل هلدینگ دارویی شســتا )تیپیکو( گفت: 
با همت همه همکاران در شــرکت‌های تابعه، سود 
هفت‌ماهه شــرکت‌های تیپیکو با مجموع سود کل 

سال گذشته )۱۴۰۳( برابری می‌کند.
محمد نادری علیزاده، مدیرعامل هلدینگ تیپیکو و 

جمعی از مدیران عامل شــرکت‌های دارویی وابسته به شستا در مراسم 
رشد ۹۱ درصدی فروش شــرکت توزیع داروپخش در مهرماه ۱۴۰۴ و 
رسیدن به رقم 4485 میلیارد تومان اظهار داشت: وظیفه اصلی هلدینگ، 
سیاست‌گذاری، نظارت و ایجاد هم‌افزایی میان شرکت‌های تابعه است و 
ما در تیپیکو، پشتیبان مدیران عامل در مجموعه‌های زیرمجموعه خود 
هســتیم. نادری علیزاده در ادامه با اشاره به عملکرد تیم مدیریتی جدید 
تیپیکو تصریح کرد: تیم جدید مدیریتی از دی‌ماه ســال گذشته، پس از 
روی کار آمدن، در جهت رفع بحران در شــرکت‌هایی که با چالش‌هایی 
مواجه بودند، اقدام کــرده و با تقویت تیم‌های مدیریتی و رفع معضلات 
بانکی، مســیر رشد و ثبات را هموار ســاخته است. وی خاطرنشان کرد: 
امــروز، با همت همه همکاران در شــرکت‌های تابعه، ســود هفت‌ماهه 

شرکت‌های تیپیکو با مجموع سود کل سال گذشته برابری می‌کند.

سود هفت ماه تیپیکو رکورد زد
پتروشیمی آبادان پس از وقفه طولانی PVC گرید 
S70 خود را در بــورس کالای ایران عرضه کرد تا 
دسترسی صنایع پایین‌دستی به محصول باکیفیت 

داخلی آسان‌تر شود.
 S70 گرید )PVC( محصــول پلی‌وینیــل کلرایــد

پتروشیمی آبادان برای نخستین‌بار پس از توقف طولانی در بورس کالای 
ایران عرضه شــد. این عرضه در راستای سیاست‌های توسعه بازار، تنوع 
گریدهای تولیدی و پاسخ‌گویی به نیاز صنایع پایین‌دستی انجام گرفت. در 
همین حال، بازرگانی پتروشیمی آبادان اعلام کرد: با عرضه این گرید در 
بورس کالا، مسیر دسترسی آسان‌تر مصرف‌کنندگان داخلی به محصول 
باکیفیت داخلی هموار شده و گامی دیگر در جهت تحقق خودکفایی در 
زنجیره تولید PVC کشور برداشته شده است. پتروشیمی آبادان، به‌ عنوان 
نخستین تولیدکننده PVC در کشور، با تکیه بر توان داخلی، برنامه‌ریزی 
کرده اســت تا در ماه‌های آینده سایر گریدهای تخصصی این محصول را 
نیز در بورس کالا عرضه کند. گفتنی اســت، گرید S70 به‌عنوان یکی از 
محصولات پرکاربرد در صنایع تولید فیلم‌های نرم، روکش سیم و کابل و 

محصولات پزشکی انعطاف‌پذیر PVC شناخته می‌شود.

عرضه محصول پتروشیمی آبادان

بازدهی صندوق‌ها

 قیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت
)ریال(

 قیمت ابطال
بازده هفتگی)ریال(

%16,7950.78 16,807 بازده مانا
%10,0450.77 10,059 اعتماد‌هامرز

%15,0320.72 15,036 با درآمد ثابت آرامش
%25,8400.71 25,858 ثابت مانی

%1,004,6960.7 1,005,744 بانک ایران زمین
%94,0160.69 94,049 توسعه سرمایه نیکی
%1,015,2740.68 1,016,335 ره آورد آباد مسکن
%16,4440.67 16,450 ستاره پایدار سپهر

%21,9030.67 21,915 نوع دوم پایدار نو ویرا
%26,2950.66 26,313 با درآمد ثابت آریا

%12,8860.66 12,890 با درآمد ثابت پاسارگاد
%32,2610.66 32,269 گنجینه یکم آوید

%19,8020.65 19,815 درین بها بازار
%29,7150.65 29,775 اعتماد داریک

%1,204,5740.65 1,205,117 نگین رفاه
%23,9860.65 24,007 با درآمد ثابت نشان‌هامرز

%23,0980.64 23,105 لبخند فارابی
%29,1240.64 29,133 کامیاب آشنا

%13,5540.64 13,562 مشترک گنجینه مهر
%10,0520.63 10,056 مشترک آسمان سهند

%40,3770.63 40,409 افرا نماد پایدار
%27,6610.63 27,667 نوع دوم کارا

%15,5930.63 15,599 با درآمد ثابت پایش
%16,3260.62 16,333 آسمان دامون

%10,5310.62 10,531 با درآمد ثابت ثمر گندم
%14,5480.62 14,556 با درآمد ثابت ارکیده

%1,005,3650.62 1,005,724 نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان
%10,0510.62 10,056 آرمان کارآفرین

%31,5080.61 31,519 خاتم ایساتیس پویا
%18,4940.61 18,497 طلوع تدبیر پایا

%15,8610.61 15,868 با درآمد ثابت سام
%14,6550.6 14,664 با درآمد ثابت نگین سامان

%21,1530.6 21,162 توسعه افق رابین
%93,1430.6 93,167 آرمان آتی کوثر

%14,6600.6 14,667 با درآمد ثابت اکسیژن
 با درآمد ثابت 

%14,3420.6 14,354 شمیم تابان مهرگان

%1,008,4320.6 1,008,704 پیشگامان سرمایه نوآفرین
%1,018,0740.59 1,018,670 امین انصار

 قیمت صدور صندوق‌های طلا
)ریال(

 قیمت ابطال
بازدهی هفتگی)ریال(

%37,3903.64 37,447 طلای سرخ نو ویرا

%0.07-9,993 10,026 مبتنی بر طلای پاداش

%2.62-19,230 19,313 مبتنی بر طلای آتش فیروزه

%2.63-292,488 293,801 طلای عیار مفید

%2.72-91,069 91,508 کیمیا زرین کاردان

%2.74-510,746 513,086 مبتنی بر سکه طلای کیان

%2.77-19,314 19,407 مبتنی بر طلای دماوند
 پشتوانه سکه طلای

%4.6-454,234 456,201  زرافشان امید ایرانیان

%4.63-41,869 42,054 طلای تابان تمدن

%4.66-14,050 14,110 مبتنی بر طلای کیمیا

%4.68-743,453 746,777 پشتوانه طلای لوتوس

%4.7-10,563 10,612 طلای جام زرین پاد

%4.71-20,485 20,577 پشتوانه طلای گلدیس نوین

%4.72-20,865 20,962 مبتنی بر طلای زروان ویستا

%4.73-35,474 35,638 مبتنی بر سکه طلای نهایت نگر

%4.74-60,904 61,188 مبتنی بر طلای صبا

%4.76-10,695 10,746 مبتنی بر طلای زرگر کارآمد

%4.77-33,294 33,446 طلای آسمان آلتون

%4.83-38,986 39,173 طلای دنای زاگرس

%4.88-15,014 15,085 طلای زمرد بیدار

%4.89-13,393 13,458 مبتنی بر طلای رز

%4.9-19,382 19,476 پشتوانه طلای لیان

%4.92-11,898 11,955 پشتوانه طلا درنا
 مبتنی بر گواهی سپرده 

%5.09-18,729 18,819 طلای درخشان آبان
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سخن هفته
ریســک از آن جایی ناشــی می‌‌شــود که ندانید در حال 

انجام چه کاری هستید.
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

برنده جنگ تجاری
کیوسک خارجی

ین ابداعات 2025 برتر
کیوسک خارجی

دونالـد ترامـپ از زمـان ورود به کاخ سـفید در ابتدای 
سـال 2025 نشـان داده اسـت که عزم جـدی برای به 
هـم ریختن توازن تجـاری جهـان دارد. از همان زمان، 
بزرگتریـن اقتصـاد جهـان، دومیـن غـول اقتصـادی را 
هـدف گرفت، هـر چند آمارها نشـان می‌دهنـد که در 
ایـن زمینـه موفق نبـوده اسـت. مجله »اکونومیسـت« 
در تازه‌تریـن شـماره خـود بـه بررسـی سیاسـت‌های 
تجـاری آمریکا پرداخته و نوشـته اسـت: دونالد ترامپ 
و شـی جین‌پینـگ، روسـای جمهـور آمریـکا و چیـن 
قـرار اسـت در کـره جنوبـی دیـدار کننـد، هـر چنـد 
معلـوم نیسـت کـه آنهـا واقعـا قصـد چنیـن کاری را 
داشـته باشـند. مهمتریـن رابطـه دوجانبـه جهـان بـه 
همیـن انـدازه شـوک‌آور اسـت. هفته‌هاسـت آمریکا و 
چیـن یکدیگـر را به شلاق گرفته‌اند. آمریـکا صادرات 
فنـاوری بـه چیـن را محدود و این کشـور را بـه اعمال 
تعرفه‌هـای سـنگین تهدیـد کـرده اسـت. در مقابـل، 
چیـن هـم صـادرات فلـزات نـادر خاکی بـه آمریـکا را 
به شـدت محـدود کرده اسـت. بـا این جنـگ تجاری، 
ارتباط دو کشـور به شـدت کاهش یافته اسـت. گرچه 
در کاخ سـفید بـه برتـری آمریـکا اعتقـاد دارنـد امـا 

واقعیت‌هـا بسـیار متفاوت‌تـر هسـتند.

دیپلماسی ناوچه جنگی

دولت آمریکا تلاش می‌کند، قدرتمندترین مرد ونزوئلا 
را ســرنگون کند. ایــن به معنای تلاش بــرای تغییر 
 رژیم در این کشــور آمریکای جنوبی اســت. هفته‌نامه 
»د ویک« در آخرین شــماره خود به بررسی تحولات 
اخیر در منطقه آمریکای جنوبی پرداخته و نوشته است: 
هم‌زمان با ادامه تبلیغات علیه قاچاق مواد مخدر که با 
حمله نظامی به چندین قایق آغاز شــده بود، شــواهد 
نشــان می‌دهند که دولت ترامپ به دنبال ســرنگونی 
نیکلاس مادورو رئیس جمهــور ونزوئلا به بهانه ایفای 
نقش اصلی در روند قاچاق مواد مخدر است. حدود 10 
هــزار نیروی نظامی آمریکایــی در قالب 8 ناو جنگی، 
10 فروند هواپیمای اف35، تعــداد زیادی پهپاد، یک 
زیردریایــی اتمــی و پایگاه موقت برای پشــتیبانی از 
نیروهای ویژه به منطقه کاراییب اعزام شــده‌اند. گرچه 
دولت آمریکا مدعی اســت این اقدام بخشــی از برنامه 
مقابله با قاچاق مواد مخدر به داخل خاک آمریکاســت 
اما به گفته برخی مقام‌های دولتی که نامی از آنها نبرده 
شده، هدف اصلی این تحرکات نظامی، سرنگونی دولت 
چپگرای مادورو اســت. دونالد ترامپ همچنین مجوز 
عملیات مخفیانه سازمان سیا در خاک ونزوئلا را صادر 

کرده است.

ربات‌ها به خانه‌ها می‌آیند. با توسعه هوش مصنوعی و 
عرضه‌ها ربات‌های پیشــرفته، انتظار می‌رود که آینده 
بازار کار با تحولات زیادی روبه‌رو شــود. این تازه آغاز 
راهی اســت که پایان آن ناپیداست. مجله »تایم« در 
فهرســت ســالانه مهمترین و جالب‌ترین ابداعات به 
معرفی 300 اختراع و ابداع مهم پرداخته که جهان را 
به مکانی راحت‌تر، بهتر و هوشمندتر تبدیل می‌کنند. 
در حالی که شرکت‌های بزرگ فناوری در سراسر جهان 
بر ســر خلق نخستین ربات انسانی کامل به شدت در 
حال رقابت هستند، این مجله نوشته است: این روزها 
سیلیکون ولی پر از شرکت‌هایی است که برای ساخت 
ربات‌های انســان‌نما رقابت می‌کننــد. دفتر مرکزی 
شــرکت هوش مصنوعی رباتیک Figure این روزها 
روی ساخت ربات‌های آشپزخانه فعالیت می‌کند. ایت 
اســتارتاپ 3 ساله در یک مســابقه سرعت در آستانه 
معرفی نسل بعدی ربات خود یعنی Figure 3 است. 
شرکت امیدوار اســت که این نمونه جدید ربات‌ها از 
کارایی لازم برای انجام امور خانه و همه نوع کار بدنی 
برخوردار باشند. این لحظه حیاتی برای شرکتی است 
که با ارزش 39 میلیارد دلار توانسته یک میلیارد دلار 

تأمین مالی کند.

تب طلا بالا گرفت

مـداوم  نوسـان‌های  جـود  بـا  طلا،  جهانـی  بـازار 
همچنـان داغ اسـت. خریـد بانک‌هـای مرکـزی جهان 
و صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری طلا در کنـار حضـور 
زده  رقـم  را  بـازار  ایـن  رونـق  سـرمایه‌گذاران خـرد، 
اسـت. نشـریه »مانی ویـک« در تازه‌ترین شـماره خود 
به بررسـی شـرایط بازار جهانی طلا پرداخته و نوشـته 
اسـت: هفته گذشـته طلا تسـلیم شـرایط شـد و پس 
از رشـد نزدیـک بـه 30 درصـدی در دو مـاه، در یـک 
روز بیـش از 6 درصـد افـت قیمـت را تجربـه کـرد که 
از بیشـترین کاهـش روزانـه از سـال 2013 بـود. ایـن 
رونـد اشـکالی نـدارد. بـه عنـوان طرفـداران طلا، مـا 
رونـق بازار طلا را دوسـت داریم اما ترجیـح می‌دهیم 
کـه ایـن بـازار، روند صعـودی آهسـته و آرامی داشـته 
باشـد. امـا چـه چیـز در انتظار سـرمایه‌گذاران اسـت؟ 
بـر اسـاس تحلیـل تکنیـکال، در سـال 2006 اتفـاق 
مشـابهی رخ داد بـه ایـن معنـا کـه پـس از یک رشـد 
چشـمگیر، بـازار بـا اصلاح 25 درصـدی روبه‌رو شـد. 
بـه طـور معمـول، بـا افزایـش نگرانـی و انتشـار اخبار 
بـد، جذابیـت طلا نیز بیشـتر می‌شـود. چنیـن به نظر 
می‌رسـد که بسـیاری از سـرمایه‌گذاران بـه ادامه روند 

صعـودی طلا بـاور دارند.
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زمان برگزارینام دوره

در حال ثبت نامسومین دوره تحلیل صنعت بانک 

درحال ثبت ‌نامتحلیل صنعت فلزات اساسی

IPO جهش بورس‌ها از مسیر
داده‌های فدراســیون بورس‌های جهان )WFE(‌ نشان می‌دهند که 
در دوره 9 ماهه )از ابتدای سال تا پایان سه ماه سوم 2025( ارزش 
بورس‌های جهان بیش از 13 تریلیون دلار افزایش یافته است. این 
رقم تقریبا معادل کل تولید ناخالص داخلی )GDP( سه غول اقتصادی جهان یعنی 
آلمان، ژاپن و هند در ســال 2025 است. بر پایه اعلام فدراسیون، عرضه‌های اولیه 

سهام نقش حیاتی در رشد ارزش بازارهای سهام جهان داشته است.
ســه ماه ســوم 2025 را باید فصل رونق عرضه‌های اولیه ســهام دانست. بر اساس 
داده‌های سایت EY، بازار جهانی IPO در سه ماه سوم امسال شاهد رشد چشمگیری 
بوده اســت. در این مدت، بازارهای سهام جهان در مجموع شاهد عرضه سهام 370 
شــرکت بودند. این تعداد نسبت به سه ماه سوم سال گذشته 19 درصد رشد نشان 
می‌دهد. همچنین ارزش عرضه‌های اولیه در این مدت با جهش 89 درصدی مواجه 
شــد و به رقم 48.3 میلیارد دلار رســید. این روند مثبت در داده‌های 9 ماه نخست 
ســال نیز قابل مشاهده است. از ابتدای سال 2025 تا پایان ماه سپتامبر تعداد 914 
عرضه اولیه سهام در سراسر جهان انجام شد که 5 درصد بیشتر از دوره مشابه سال 
گذشته بود. ارزش عرضه‌های اولیه نیز به رقم 110.1 میلیارد دلار رسید که نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته 41 درصد افزایش نشان می‌دهد.

آمار منطقه‌ای
 سوئیس: شرکت SMG در بورس اوراق بهادار سوئیس عرضه شد. این عرضه اولیه 
با ارزش 903 میلیون فرانک سوئیس، بزرگترین IPO اروپا در سال 2025 و یکی از 
10 عرضه اولیه بزرگ جهان بوده است. همچنین در سال 2025 سه IPO جدید در 

بورس سوئیس انجام شده است.
 آمریکا: بر پایه آمارهای موجود، بورس‌های آمریکا در ســه ماه ســوم امســال 

شــاهد 97 عرضه اولیه بوده‌اند. این رقم در بازه 9 ماهه به 262 عرضه اولیه رسیده 
اســت. آخرین آمار مربوط به IPO در بورس‌های آمریکا نشــان می‌دهد که تا روز 
IPO ها به رقم 291 رســیده اســت. از میانIPO 24 اکتبــر )دوم آبــان( مجموع

های بازار آمریکا در ســال 2025، بیشترین بازده عرضه اولیه به میزان 500 درصد 
مربــوط به هلدینــگ Rich Sparkle )از زمان ورود به بازار در 8 جولای، 17 تیر( 
بوده اســت.  همچنین بیشــترین بازده منفی به میزان 92 درصد به عرضه ســهام 
شــرکت Circle Internet )زمان عرضه 9 ژوئن، 19 خرداد( تعلق داشــته است. 
 از ســال 2022 تعداد عرضه‌های اولیه ســهام در بورس‌های آمریکا روندی صعودی 

داشته است.
 چین: بازار IPO چین نیز با رشــد چشــمگیری روبه‌رو شد. در سال 2025 تعداد 
عرضه‌های اولیه در بازارهای چین به عدد 155 رسید که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل )119 عرضه اولیه( رشــد قابل توجهی داشته است. بزرگترین IPO بورس‌های 
چین در سه ماه سوم امسال مربوط به عرضه اولیه سهام شرکت بین‌المللی ژیجینگ 

گولد به ارزش 3.2 میلیارد دلار بوده است.
 اروپا: تنها منطقه‌ای که با افت تعداد IPO مواجه شــد، اروپا بود. تعداد عرضه‌های 
اولیه سهام در بورس‌های اروپایی در سال 2025 به رقم 73 رسید که نسبت به رقم 
97 عرضه اولیه در سال گذشته 24 مورد کاهش نشان می‌دهد. بر این اساس، ارزش 
عرضه‌های اولیه نیز از 15.4 میلیارد دلار در سال 2024 به 9.4 میلیارد دلار در سال 

جاری کاهش پیدا کرد.
در 9 ماه نخست 2025 بیشترین ارزش عرضه‌های اولیه سهام مربوط به بخش‌های 
فنــاوری )23.8 میلیارد دلار(، خدمات حمل و نقل )14.2 میلیارد دلار( و املاک و 
مستغلات و ساخت‌وساز )13.2 میلیارد دلار( بوده است. عرضه عمومی سهام برای هر 
شرکت یک نقطه عطف مهم به شمار می‌رود اما این رخداد با مسئولیت‌های جدید، 
به ویژه از نظر رعایت الزامات گزارشگری نیز همراه است. بنابراین دشواری‌های خاص 

خود را دارد.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمـــار

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
کتاب سرخوشــی غیرعقلائی نوشــته‌ رابرت شــیلر، 
اقتصاددان برجسته و برنده‌ جایزه نوبل، اثری ماندگار 
در حوزه اقتصاد رفتاری و تحلیل حباب‌های مالی است. 
شــیلر در این کتاب با نگاهــی چندبعدی، حباب‌های 
بازار سهام، بازار مســکن و حتی بیت‌کوین را بررسی 
می‌کند و نشــان می‌دهد که چرا سرمایه‌گذاران گاهی 
برخلاف منطق اقتصادی، وارد فاز هیجان می‌شــوند. 
ترجمه‌ فارسی این کتاب توسط سیدفرهنگ حسینی 

و با همکاری نشر چالش انجام شده است.

مروری بر فصل‌های پیشین کتاب
در فصل‌های ابتدایی کتاب، شــیلر مفهوم »سرخوشی 
غیرعقلایی« را تعریف می‌کنــد؛ همان حالتی که در 
آن سرمایه‌گذاران با هیجان و امید غیرمنطقی، قیمت 

دارایی‌ها را فراتر از ارزش واقعی آن‌ها بالا می‌برند.
او با بررســی داده‌هــای تاریخی بازار ســهام، از قرن 
نوزدهــم تا دوران دات‌کام، نشــان می‌دهد که چگونه 
احساســات جمعی، رســانه‌ها و توهم ثــروت موجب 
شــکل‌گیری حباب‌های بزرگ اقتصادی شــده‌اند. در 
فصل‌هــای میانی، نویســنده عوامل روان‌شــناختی، 
فرهنگی و رســانه‌ای را که بــر تصمیم‌های اقتصادی 
تأثیر می‌گذارنــد، واکاوی می‌کند و ثابت می‌کند که 
انسان، برخلاف مدل‌های کلاســیک اقتصاد، همیشه 
عقلانــی رفتــار نمی‌کنــد. پیش از فصل ســیزدهم، 
مباحثــی همچون حباب‌هــای بازار مســکن، نقش 
رســانه‌ها در تحریک رفتار جمعــی و ضعف نهادهای 

نظارتی در کنترل بحران‌ها بررسی می‌شود.

خلاصه فصل سیزدهم 
نوسان سوداگری در یک جامعه آزاد

در فصل ســیزدهم کتاب »سرخوشــی غیرعقلائی«، 
رابرت شــیلر با زبانی تیز و هشــداردهنده به ســراغ 
پرسشــی بنیادین مــی‌رود: چگونه می‌تــوان در یک 
جامعــه آزاد، از نوســانات و حباب‌های ســفته‌بازانه 

جلوگیری کرد؟
او با اشاره به ســه اوج بزرگ قیمت در بازارهای مالی 
جهــان )ســال‌های ۲۰۰۰، ۲۰۰۷ و ۲۰۱۴( تأکیــد 
می‌کند که هیچ‌یک از این جهش‌ها پشتوانه‌ منطقی و 

بنیادی نداشــتند. این افزایش‌ها، بازتابی از تصمیمات 
احساسی میلیون‌ها سرمایه‌گذار بوده است، نه حاصل 
تحلیل علمی. رســانه‌ها با انگیزه‌ جلب توجه عمومی، 
به‌جای آموزش تحلیل بنیادی، این هیجان را تشــدید 
کرده‌اند. شــیلر توضیح می‌دهد که قیمت مسکن در 
سال‌های پیش از ۲۰۰۶ نیز با همین منطق روانی بالا 
رفت. خریداران مسکن با مشاهده‌ رشد قیمت‌ها، باور 
کردنــد که افزایش قیمت تا ابد ادامه خواهد داشــت. 
به تعبیر شیلر، این همان »روان‌شناسی حباب« است 
که ریشه در تمایل انســان به پیروی از جمع و ترس 

از جاماندن دارد. 
او نظریــه‌ بازخورد )Feedback Theory( را یادآور 
می‌شــود: افزایش قیمت باعث جذب ســرمایه‌گذاران 
جدید می‌شــود، و همیــن ورود تازه‌واردها قیمت را 
باز هم بالاتر می‌برد. به این ترتیب، چرخه‌ای از رشــد 
غیرواقعــی شــکل می‌گیرد که دیر یا زود با ســقوط 

ناگهانی پایان می‌یابد.
در ادامه، شــیلر نقدی تند به نهادهای سیاســت‌گذار 
وارد می‌کند. او می‌گوید با وجود تأســیس نهادهایی 
مانند »شــورای نظارت بر ثبات مالــی« در آمریکا و 
اروپــا پس از بحران ۲۰۰۸، هنوز هم این ســازمان‌ها 
قادر نیستند از شکل‌گیری حباب‌های تازه جلوگیری 
کنند. زیرا مشــکل، تنها ساختاری نیست؛ بلکه ریشه 

در ذهنیت انسانی دارد.
شــیلر در این فصل از اقتصاددانــان، رهبران فکری و 
رســانه‌ها می‌خواهد که ســکوت خود را بشکنند و در 
برابــر قیمت‌گذاری بیش‌ازحد دارایی‌ها موضع بگیرند. 
او سکوت کارشناسان را به پزشکی تشبیه می‌کند که 
با دیدن فشــار خون خطرناک بیمار، چیزی نمی‌گوید 
چون مطمئن نیســت چه اتفاقی می‌افتد. در بخشــی 
دیگر، او به سیاســت‌های پولی اشاره می‌کند و هشدار 

می‌دهد که افزایش شــدید نرخ بهــره برای ترکاندن 
حباب‌ها ممکن است فاجعه‌بار باشد؛ همان‌طور که در 
سال ۱۹۲۹ و رکود بزرگ دهه ۳۰ میلادی اتفاق افتاد.

به باور شیلر، بانک‌های مرکزی باید با احتیاط و تدریج 
عمل کننــد؛ افزایش‌های نمادین نــرخ بهره همراه با 
هشــدار عمومی می‌تواند مؤثر باشد، اما سیاست‌های 

تند و شوک‌گونه می‌تواند کل اقتصاد را فلج کند.
شیلر ســپس به نقش رهبران فکری اشاره می‌کند؛ از 
جــان دی. راکفلر و جی.پی. مورگان در بحران ۱۹۰۷ 
گرفته تا آلن گرینسپن در دهه ۹۰. او نتیجه می‌گیرد 
که هشدارهای اخلاقی و بیانیه‌های مسئولانه می‌توانند 
نقش روانی مهمی در آرام کردن بازارها داشته باشند، 

اگر صادقانه و بدون منافع شخصی صادر شوند.
در ادامه‌ فصل، نویســنده درباره‌ محدودیت‌های بازار 
مانند »مدارشــکن‌ها« و قوانین »فروش استقراضی« 
بحــث می‌کند. او معتقد اســت تعطیلــی موقت بازار 
یــا محدودیت معامــات نمی‌تواند مانــع حباب‌های 
بلندمدت شــود. برعکس، ممکن است تجربه‌ سقوط 
واقعی و اصلاح طبیعی بازار اثر آموزشی و تثبیت‌کننده‌ 

بیشتری داشته باشد.
در بخش پایانی فصل، شیلر پیشنهاد می‌دهد که برای 
مهار نوســانات باید بازارها را گسترش داد و ابزارهای 
مالی تازه‌ای برای پوشــش ریســک ایجاد کرد. او از 
Case– تجربه‌ شخصی خود در طراحی شاخص‌های

Shiller ســخن می‌گویــد و بر نقــش بازارهای آتی 
مســکن در ثبات قیمت‌ها تأکید می‌کند. در نهایت، او 
به بحران پس‌انداز و بازنشستگی اشاره کرده و هشدار 
می‌دهد که اتکا به رشــد دائمی بازار ســهام، خطایی 
خطرناک اســت. سیاســت‌گذاران باید واقع‌گرایانه‌تر 
بیندیشــند و مــردم را به پس‌انداز و ســرمایه‌گذاری 
منطقی تشویق کنند. پیام اصلی فصل سیزدهم روشن 
اســت: در یک جامعه آزاد نمی‌توان از همه‌ خطاهای 
مالی جلوگیری کرد، اما می‌توان با آموزش، شفافیت و 

گفت‌وگوی عمومی از شدت بحران‌ها کاست.

ادامه‌ مسیر کتاب؛ از هشدار تا راه‌حل
در فصل‌های پایانی کتاب »سرخوشــی غیرعقلائی«، 
شــیلر به نقش دولت‌ها، رســانه‌ها و آموزش عمومی 
در جلوگیــری از تکــرار چرخه‌های حباب و ســقوط 
می‌پــردازد. او آینده‌ای را ترســیم می‌کند که در آن 
جامعه با ارتقای ســواد مالی، تصمیمات منطقی‌تری 
در بازارها می‌گیرد. پیام نهایی کتاب ســاده اما عمیق 
است: هیجان غیرمنطقی همواره بخشی از ذات انسان 
است، اما شناخت آن می‌تواند ما را از تکرار اشتباه‌های 

بزرگ اقتصادی نجات دهد.
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یادداشت
بازار عمق  و  ع  تنو بر  رمزارزی  صندوق‌های  تأثیر 

از ســال ۱۳۹۷، شــاهد استقبال 
گسترده عموم مردم، به ویژه نسل 
جدید سرمایه‌گذاران از دارایی‌های 
دیجیتال بودیم. در آن سال‌ها، این 
بازارها در ایران به رسمیت شناخته 
نمی‌شــدند و اغلب به عنوان یک 

روند گذرا تلقی می‌شــدند؛ در ســطح جهانی، نگرش نســبت به دارایی‌های 
دیجیتال از تردید اولیه به پذیرش رســمی تغییر یافته است. بانک‌های مرکزی 
کشورهای مختلف اکنون به سمت ایجاد ذخایر از این دارایی‌ها به عنوان بخشی 

از سبد دارایی‌های امن حرکت کرده‌اند. 
برای مثال، گزارش‌های اخیر نشــان می‌دهد تا سال ۲۰۳۰، بانک‌های مرکزی 
ممکن اســت مقادیر قابل‌توجهی از بیت‌کوین و طلا را به دلیل محبوبیت رو به 
رشــد نهادی و ضعف نسبی دلار به عنوان ذخایر کلیدی نگهداری کنند. یکی 
از نقاط عطف این تحول، تأســیس صندوق‌های ETF )قابل معامله در بورس( 
مبتنی بر دارایی‌های دیجیتال اســت. صندوق‌های ETF دارایی‌های دیجیتال 
ابزاری کلیدی برای ســرمایه‌گذاران نهادی محسوب می‌شوند زیرا ریسک‌های 

سرمایه‌گذاری مستقیم را به طور قابل توجهی کاهش می‌دهند. 
مزایای اصلی شامل ســادگی معاملات، نقدشوندگی بالا، هزینه‌های معاملاتی 
کمتر نســبت به ســرمایه‌گذاری مســتقیم اســت. علاوه بر این، ETF ها به 
ســرمایه‌گذاران اجازه می‌دهند بدون درگیر شــدن با پیچیدگی‌های نگهداری 
کیف پول دیجیتال یا انتقال به صرافی‌های خارجی، در این دارایی سرمایه‌گذاری 
کنند. در ایران، حرکت از به‌رسمیت‌شناخته نشدن به سمت ایجاد چارچوب‌های 
قانونی متناســب با دارایی‌های دیجیتال، گامی مثبت است. با این‌حال، ماهیت 
پویــای این بازار اجازه قانون‌گذاری ســنتی را نمی‌دهد؛ ســرعت تحولات آن 
بســیار بالاتر از فرآیندهای قانون‌گذاری است. بنابراین، تنظیم‌گری با مشارکت 

اکوسیستم و تأکید بر خودتنظیم‌گری می‌تواند راهکار عملی باشد. 
در این زمینه، تأســیس صندوق‌های مبتنی بر دارایی‌های دیجیتال می‌تواند از 
طریق شــورای عالی بورس، با اختیارات آن شورا برای تعریف ابزارهای جدید، 
پیگیری شود. این رویکرد نه تنها با زیرساخت‌های موجود بازارسرمایه همخوانی 
دارد، بلکه ریســک‌ها را مدیریت می‌کند. یکی از عملی‌ترین روش‌ها برای ورود 
دارایی‌های دیجیتال به بازار رســمی ســرمایه، مدل گواهی سپرده بیت‌کوین 
است. قوانین کنونی بورس کالا امکان طراحی محصولات مالی نوین مبتنی بر 
بیت‌کوین از طریق گواهی سپرده را فراهم می‌کند. این ابزار از منظر فقهی قابل 
تطبیق است و زیرســاخت‌های فنی و اجرایی آن در بازارسرمایه امکان فراهم 
شدن دارد. بر اســاس طرح اخیر، بیت‌کوین به عنوان یک "کالا" تلقی شده و 

گواهی سپرده‌ای مشابه شمش طلا برای آن صادر می‌شود.

هادی جوهری
ترنج  سرمایه‌گذاری  مشاور  شرکت  مدیرعامل 

مدیرعامل گروه مالی مهرگان خبر داد:

افزایش سرمایه از محل سود انباشته؛ به زودی
 گروه مالی مهرگان بــا ۷۰ همت دارایی 
تحت مدیریت و بالغ بر ۴۶ همــت خالص ارزش روز دارایی‌ها 
در آخرین روز معاملاتــی هفته پیش با عرضه معادل 5 درصد 
از سهام خود دربورس، فصل تازه‌ای از روند توسعه ای خود را 
آغاز کرد. این گروه دارای ۴ شرکت فرعی تحت کنترل شامل 
بورس،  آرمون  کارگزاری  مهرگان،  امین  شرکت سرمایه‌گذاری 
سبدگردان مهرگان و شــرکت واسپاری مهرگان پیشرو است. 
ارزش روز پرتفوی بورســی گروه مالی مهرگان در حدود ۴۵ 
همت و بهای تمام‌شده پرتفوی ۵.۴ همت است که مازاد ارزش 
ایجادشده از محل پرتفوی بورسی را به ۳۹.۶ همت می‌رساند. 
غلامرضا رحیمی، مدیرعامل گروه مالــی مهرگان با بیان این  
مقدمه جزئیات فعالیت‌ها، عملکرد مالی و برنامه‌های راهبردی 

این گروه را تبیین کرد.
***

* عملکرد مالی گروه در سال ۱۴۰۳ چگونه بوده است؟
در حــال حاضر، ۵ صندوق ســرمایه‌گذاری از جمله صندوق‌های طلوع 
بامداد مهرگان، شمیم تابان مهرگان، سرمایه‌گذاری اختصاصی مهرگان، 
جســورانه ارغوان و صندوق بخشی پتروشــیمی آلکان تحت مدیریت 
شــرکت ســبدگردان مهرگان فعالیت دارند؛ بر اساس صورت‌های مالی 
سال ۱۴۰۳، درآمدهای عملیاتی تلفیقی گروه و شرکت اصلی به‌ترتیب 
بالغ بر ۸.۹ همت و ۵.۱ همت بوده و سود خالص تلفیقی و شرکت اصلی 
نیز به‌ترتیب ۸.۴ و ۴.۹ همت محقق شــده است. همچنین سود نقدی 
دریافتی از شرکت‌های سرمایه‌پذیر در شرکت اصلی، ۴.۵ همت بوده که 
عمده آن از شرکت‌های نفت و گاز پارسیان، سرمایه‌گذاری امین مهرگان، 
پتروشیمی مارون، سرمایه‌گذاری غدیر و بیمه کوثر با سهم به‌ترتیب ۲۸، 
۲۷، ۲۴، ۹ و ۶ درصد )جمعاً معادل ۹۴ درصد( از ســود نقدی تشکیل 
شــده است. همچنین پیش‌بینی می‌شــود در سال جاری درآمد و سود 
خالص تلفیقی گروه مالی مهرگان به‌ترتیب ۱۲ و ۶.۵ همت محقق شود. 

* برنامه ای برای افزایش سرمایه و عرضه مجدد دارید؟
سرمایه ثبت‌شده شــرکت در حال حاضر ۳,۶۵۰ میلیارد تومان است و 
مطابق برنامه‌های توسعه‌ای، افزایش سرمایه از محل سود انباشته و آورده 

سهامداران در دستور کار قرار دارد. همچنین با هماهنگی‌های انجام‌شده، 
۵ درصد از سهام گروه مالی مهرگان )به میزان ۱,۸۲۵,۰۰۰,۰۰۰ سهم( 
با نماد »مهرگان« در گروه ســرمایه‌گذاری‌ها و طبقه سایر واسطه‌های 

مالی در بازار سرمایه عرضه خواهد شد.

* ترکیب پرتفوی بورسی گروه مالی مهرگان چگونه است؟
ترکیب پرتفوی بورســی نشــان می‌دهد حدود ۷۰ درصد از ارزش روز 
دارایی‌ها در صنعت شــیمیایی )شامل شــرکت‌های مارون و نفت و گاز 
پارسیان( و مابقی در صنایع فلزات، بیمه‌ای، چندرشته‌ای و سایر حوزه‌ها 

سرمایه‌گذاری شده است

* درباره سرمایه انسانی گروه مالی مهرگان نیز بفرمایید.
در حال حاضر، گروه مالی مهرگان و شــرکت‌های فرعی تحت کنترل با 
۱۶۰ نفر نیروی انسانی متخصص فعالیت می‌کنند که بیش از ۸۳ درصد 
آنان دارای تحصیلات عالیه هستند. این ترکیب سرمایه انسانی، پشتوانه‌ای 
ارزشمند برای تداوم مسیر رشد و توسعه این مجموعه محسوب می شود.

* برنامه‌هــای راهبردی و اقدامات توســعه‌ای گروه مالی 
مهرگان چیست؟

مــا مجموعه‌ای از برنامه‌های راهبردی را در دســتور کار داریم که اهم 
آن‌ها عبارت‌اند از:

تکمیل زنجیره ارزش خدمات مالی از طریق تأسیس شرکت‌های جدید 
در حوزه‌های صرافی، پردازش اطلاعات مالی، صندوق تضمین غیردولتی 
و توســعه صندوق‌های متنوع از جمله صندوق املاک و مستغلات، طلا، 

بازنشستگی تکمیلی و صندوق سرمایه‌گذاری ارزی.
توسعه روش‌های تأمین مالی با نرخ مناسب از محل بازار پول و سرمایه، 
از جمله انتشار اوراق اختیار تبعی، تأمین مالی جمعی، اوراق مرابحه ارزی 

و سایر ابزارهای نوآورانه مالی.
توسعه سوپراپلیکیشن مهرگان دیجیتال در راستای بهره‌گیری از فرصت 

جامعه بزرگ ذی‌نفعان.
بهبود ترکیب ســرمایه‌گذاری‌ها از طریق تحصیل سهام مدیریتی مؤثر، 
واگذاری دارایی‌های کم‌بازده، افزایش ســرمایه شرکت و اصلاح ساختار 

مالی به منظور بهبود بازده دارایی‌ها.
بهینه‌ســازی پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها با هدف افزایش بازدهی و تقسیم 

سود حداکثری برای سهامداران.
ارتقای شفافیت و انضباط مالی با استقرار کامل نظام حاکمیت شرکتی و 
بهره‌گیری از ظرفیت کمیته‌های تخصصی شامل راهبردی، تأمین مالی، 

حسابرسی، ریسک، سرمایه‌گذاری و انتصابات.
بهبود کیفیت ســودآوری از طریق مدیریت هزینه، ســودآوری پایدار و 

متنوع‌سازی درآمدها با حرکت به سمت درآمدهای مبتنی بر فناوری.
حفظ و ارتقای جایگاه گروه مالی مهرگان در بازار سرمایه از طریق تقویت 

عملکرد، برندینگ و تعامل اثربخش با ذی‌نفعان.

* چشم‌انداز گروه مالی مهرگان را چگونه ترسیم می‌کنید؟
چشــم‌انداز گروه مالی مهرگان با هدف دســتیابی به جایگاه پیشرو در 
صنعت خدمات مالی کشور، در مسیر شکل‌دهی به مجموعه‌ای یکپارچه 
از شــرکت‌ها و نهادهای مالی متنوع گام برمی‌دارد. این گروه با تکیه بر 
ارزش‌آفرینی پایدار، نوآوری فناورانه و حاکمیت شرکتی کارآمد، در پی 
خلــق ارزش افزوده اقتصادی بلندمدت برای ذی‌نفعان و ایفای نقشــی 

اثرگذار در توسعه بازارهای مالی کشور است.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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رفتند؟ کجا  بورسی  مدیران 
 ومعادن: اردشــیر سعد محمدی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره 
شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات معرفی شد که دارای مدرک 
دکترای مهندسی معدن اســت. کیارش مهرانی دبیر هیأت مدیره شرکت 
است و دارای مدرک دکترای حسابداری است. رییس هیأت مدیره شرکت 
محمد آقا جانلو اســت؛ وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی مواد 
است. نایب رییس هیأت مدیره شرکت محمد کلانتری است و دارای مدرک 
دکترای مدیریت کسب و کار است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت محمد 

رضا درخشنده، سجاد طهماسبی هستند.

 رافــزا: مهــدی احمدی به عنــوان مدیرعامــل و عضو هیــأت مدیره 
شــرکت رایان هم افزا معرفی شــد؛ وی دارای مــدرک دکترای تخصصی 
علــوم اقتصادی اســت. نایــب رییس هیــأت مدیره شــرکت مصطفی 
قاســم‌پور اســت که دارای مدرک کارشناسی ارشــد مدیریت مالی است. 
 دیگــر اعضای هیأت مدیره شــرکت، مســعود نیکوفر، حســن چناری و 

حسین مولوی هستند.

 خبنیــان: غلامرضا صادقیان به عنوان مدیرعامــل و نایب رئیس هیأت 
مدیره شرکت بنیان دیزل معرفی شد. رییس هیأت مدیره شرکت امیررضا 
زنوزی مطلق اســت؛ وی دارای مدرک کارشناسی مدیریت بازرگانی است.

دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت اقبال مجیدی ، خسرو خان‌بابایی و اصغر 
جمالی هستند.

 آرسیس: مدیران شــرکت مبنا داده آرین سیستم معرفی شدند. سعید 
رنجبران به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شــرکت معرفی شد؛ وی 
دارای مدرک کارشناسی ارشد حسابداری است. رییس هیأت مدیره شرکت 
سمیه قاضی زاده است که دارای مدرک کارشناسی حسابداری است. نایب 
رییس هیأت مدیره شرکت حمید رنجبران است و دارای مدرک کارشناسی 
مهندسی عمران است. محسن رحمتی کلیشمی و وحید رنجبران به عنوان 

عضو هیأت مدیره شرکت معرفی شدند.

 زفجر: ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت کشاورزی و دامپروری فجر 
اصفهــان تغییر کرد. علی ادیب‌نیا به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت 
مدیره شــرکت معرفی شــد؛ وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت 
اســت.رییس هیأت مدیره شــرکت محمد مزید آبادی اســت؛ وی دارای 
مدرک کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی است. دیگر اعضای هیأت مدیره 
 شرکت، محسن حبیب زاده، امیر حسین مهرپور، محمود آبادی و ابوالفضل 

عابدینی هستند.

 آپ: اعضای هیأت مدیره شــرکت آســان پرداخت پرشــین در حکمی 
مرتضی خامی را به عنوان سرپرست شرکت معرفی کردند. وی دارای مدرک 

کارشناسی مدیریت است. 

کی کجا رفت

 مدیرعامل شرکت بیمه پارسیان گفت:‌ افزایش 
سرمایه ۵ همتی شرکت بیمه پارسیان به‌ طور رسمی ثبت شد. همچنین 

بازگشایی نماد نیز پس از تأیید نهایی بیمه‌ مرکزی انجام می‌شود.
مجید بنویدی افزود: شــرکت بیمه پارسیان از جمله شرکت‌هایی است 
که فعالیت خود را در اردیبهشــت ‌ماه ســال ۱۳۸۲ آغاز کرد. سال‌های 
فعالیت این شــرکت، دوره‌هایی پر فراز و موفق بوده و بیمه پارسیان در 
مقایسه با سایر شرکت‌های بیمه، از روندی رو به رشد و باثبات برخوردار 
بوده اســت. در سال گذشــته موفق به تحقق سود قابل ‌توجهی شدیم. 
هدف شرکت در ادامه مسیر، ایفای کامل تعهدات بیمه‌ای و ارائه بهترین 
عملکرد برای سهامداران خود است. وی افزود: در کشور ۴۲ شرکت بیمه 
فعال هستند که از این تعداد، ۷ شرکت در حوزه اتکایی و ۸ شرکت در 
زمینه بیمه‌های زندگی فعالیت دارند. محصولات بیمه از منظر اقتصادی 
دارای کشش قیمتی هستند؛ به‌گونه‌ای که افزایش نرخ حق بیمه منجر 
به کاهش تقاضا می‌شود. در وضعیت فعلی اقتصاد کشور، فضای صنعت 
بیمه در شرایط احتیاطی قرار دارد، اما با تحقق جهش اقتصادی می‌توان 

به سطح جذابیت پیشین این صنعت بازگشت.
مدیرعامل شرکت بیمه پارســیان افزود: استراتژی شرکت آن است که 
فعالیت‌ها با رویکردی هوشمندانه‌تر در بازار ادامه پیداکند. باید با تقویت 
استحکام مالی، آمادگی لازم برای شــرایط گوناگون اقتصادی را فراهم 
کرد. این شــرکت اکنون دارای ۲۶۵۰ نمایندگی فعال است و به‌عنوان 
یکی از بیمه‌گران معتبر در ســطح عمومی جامعه شــناخته می‌شــود. 
صنایع بزرگ، بازرگانان و فعالان اقتصادی عمده بیمه‌گذاران پارســیان 
هستند. همچنین، موضوع حاکمیت شرکتی از محورهای اصلی مدیریت 
در کشــور و به‌ویژه در صنعت بیمه است که با حساسیت بالایی دنبال 
می‌شــود. بنویدی خاطرنشان کرد: اســاس حاکمیت شرکتی بر حفظ 

حقوق تمامی ذی‌نفعان استوار است. تمایز صنعت بیمه در این است که 
علاوه بر ســهامداران، گروه‌های دیگری سرنوشت خود را با شرکت‌های 
بیمه‌ای گره زده‌اند. در این راســتا، توجه به مقولاتی همچون ریســک، 
حسابرســی داخلی و منافع ذی‌نفعان در دســتور کار شرکت قرار دارد. 
اطمینان می‌دهیم که اجرای اصول حاکمیت شــرکتی، به‌ویژه در حوزه 

شفافیت، یکی از اولویت‌های اصلی بیمه پارسیان است.
مدیرعامل شــرکت بیمه پارســیان افزود: با توجه به ســود بالای سال 
گذشته که حاصل یکی از معاملات مهم بود، افزایش سرمایه شرکت به 
مبلغ ۵ همت به ثبت رسیده و امیدواریم نماد شرکت به‌زودی بازگشایی 
شــود. در شش‌ماهه نخست ســال جاری یک همت سود محقق شد و 
تلاش داریم در نیم‌سال دوم عملکرد شرکت را توسعه دهیم. همچنین با 
یکی از بیمه‌گذاران خودرویی که در سال‌های گذشته با شرکت همکاری 

داشت، به دلیل زیان‌دهی قطع همکاری کرده ایم.
وی ادامــه داد: در زمینه بیمه ترانزیت، مصوبــه‌ای خاص وجود دارد و 
کنسرسیومی در این حوزه فعال اســت که بیمه پارسیان از اعضای آن 

محسوب می‌شود. با کاهش فعالیت‌های ترانزیتی در کشور، شرکت‌های 
بیمه ملاحظات دقیق‌تری در پوشــش بیمه‌ای شــرکت‌های حمل‌ونقل 
اعمال می‌کنند. این کنسرســیوم مجدداً در ســال جاری تمدید شده و 

تلاش می‌کنیم فعالیت‌های آن در سال جاری نیز استمرار یابد.
مدیرعامل شــرکت بیمه پارســیان درباره آخریــن وضعیت پرداخت 
خسارت‌های عمده و افزایش سرمایه شرکت گفت: در شش ماه گذشته، 
بزرگ‌ترین حادثه مرتبط با شــرکت، واقعه بندر شــهید رجایی بود که 
چند شــرکت بیمه را تحت تأثیر قرار داد. تاکنــون حدود ۶۰ میلیارد 
تومان خسارت پرداخت شده و برآورد می‌شود مجموع خسارت‌های این 
حادثه به حدود ۴۰۰ میلیارد تومان برســد. خوشبختانه سهم خسارت 
بیمه پارسیان در این حادثه محدود و قابل‌مدیریت است. اقدامات مربوط 
به افزایش ســرمایه انجام و ثبت شده و منتظر تأیید بیمه مرکزی برای 

بازگشایی نماد شرکت هستیم.
وی با اشــاره به آینده صنعت بیمه و نقش هوش مصنوعی اظهار داشت: 
هــوش مصنوعی در تمامــی عرصه‌ها نقش تســهیل‌گر دارد. در حوزه 
پاسخگویی به بیمه‌گذاران، از فناوری هوش مصنوعی با رویکرد راهنمایی 
و خدمت‌رسانی سریع‌تر استفاده می‌کنیم. ورود و بهره‌گیری گسترده از 
هوش مصنوعی در صنعت بیمه اجتناب‌ناپذیر است و برنامه‌های شرکت 
در راســتای توسعه متناســب با این فناوری در حال اجراست؛ در حال 

حاضر نیز در مرحله جمع‌آوری داده‌ها قرار داریم.
مدیرعامل بیمه پارسیان درباره تحریم‌ها و تأثیر مکانیسم ماشه بر صنعت 
بیمه گفت: صنعت بیمه از جمله صنایع تحریم‌شــده کشور است و یکی 
از دلایل آن، محدودیت در انجام تراکنش‌های بین‌المللی اســت. با این 
وجود، بیمه پارسیان همچنان پوشش‌های لازم را برای بیمه‌گذارانی که 

در حوزه تجارت بین‌المللی فعال هستند، ارائه می‌دهد.

در نشست خبری شرکت بیمه پارسیان مطرح شد؛

ثبت افزایش سرمایه ‌5 همتی »پارسیان«  

 بانک‌های متخلف 
منحل می‌شوند

مرکــزی  بانــک  معــاون 
از  که  بانک‌هایــی  گفــت: 
نظارتــی  شــاخص‌های 
و ســامت مالــی فاصلــه 
با  همچنــان  و  گرفته‌انــد 

اضافه ‌برداشت‌های سنگین از منابع بانک مرکزی 
موجــب افزایش پایه پولی و تورم می‌شــوند، در 
صورت نداشتن برنامه اصلاحی، وارد فرآیند گزیر 

و انحلال خواهند شد.
محمد شــیریجیان گفت: بانک‌ها و موسســاتی 
که از شرایط سالم اقتصادی برخوردار باشند اثر 

سازنده‌ای بر رشــد اقتصادی، کمک غیرتورمی 
به تأمین مالی تولید و در نهایت اثر ســازنده‌ای 
بر کنترل تورم خواهند داشــت، اما اگر بانکی از 
نســبت‌های نظارتی و بهداشــت سلامت بانکی 
دور شــود حتما تأمین مالی که توسط آن انجام 
می‌شود غیرتورمی نیست و تأمین مالی باکیفیتی 
نخواهــد داشــت بنابراین از ادامــه فعالیت آنها 

جلوگیری خواهد شد. 
وی با اشــاره به آثار مخرب بانک‌ها و موسسات 
مالــی ناتــراز در عرصــه اقتصاد ملــی تصریح 
کرد: بانک‌ها و موسســاتی که از شــرایط سالم 
اقتصادی برخوردار باشــند اثر سازنده‌ای بر رشد 
اقتصــادی، کمــک غیرتورمی بــه تأمین مالی 
تولید و در نهایت اثر ســازنده‌ای بر کنترل تورم 
خواهند داشــت، امــا اگر بانکی از نســبت‌های 

نظارتی و بهداشــت ســامت بانکی دور شــود 
حتما تأمین مالی که توســط آن انجام می‌شود 
 غیرتورمــی نیســت و تأمین مالی بــا کیفیتی 

نخواهد داشت.  
وی با بیان اینکه دور باطل مسیر تورمی بانک‌ها و 
موسسات مالی ناتراز از تأمین مالی بی‌کیفیت این 
بنگاه‌ها آغاز می‌شود، افزود : بانک‌ها و موسسات 
مالی مهمترین کانال انتقال سیاست‌های پولی و 
بازیگران و عاملان اجرای ابزارهای سیاست‌های 
پولی هســتند چــون زمانی که سیاســتگذار از 
ابزارهایی نظیر نرخ ســپرده قانونی، نرخ سود و 
یــا ابزار کنترل مقداری ترازنامه و یا دیگر ابزارها 
و سیاســت‌های پولی استفاده می‌کند مهمترین 
بازیگــران اجرای این ابزار بانک‌ها و موسســات 

اعتباری هستند.

درآمدهای عملیاتی »وبصادر« 
57 درصد افزایش داشت

اطلاعات منتشرشده در گزارش 
میاندوره‌ای بانک صادرات ایران 
در سامانه کدال نشان می‌دهد 
که این بانک در نیمه نخســت 
ســال ۱۴۰۴ بــا حفــظ ثبات 

مالی، موفق شــده درآمدهای عملیاتــی خود را ۵۷ 
 درصد افزایش دهد و مســیر سودآوری پایدار خود را 

ادامه دهد.
بانک صادرات با ســرمایه ثبت ‌شــده بیش از ۷۸۲ 
هزار میلیارد ریال، نســبت کفایت سرمایه خود را به 

۳ درصد رسانده و با تمرکز بر سودآوری عملیاتی و 
باکیفیت، روند رشــد درآمدها و کنترل هزینه‌ها را 
دنبال می‌کند. بنابر این گزارش، درآمدهای عملیاتی 
نماد »وبصادر« در نیمه نخست سال ۱۴۰۴ با رشد 
۵۷ درصــدی بــه ۸۰۳ هــزار و ۵۸۱ میلیارد ریال 
رسید. همچنین درآمد بانک از محل سود تسهیلات 
با رشــد ۴۴ درصدی همراه بــوده که بیانگر تمرکز 
بر بخش‌های مولد با بازده مناســب است. سیاست 
راهبردی بانک در این دوره بر بهبود ترکیب پرتفوی 
اعتباری و ارتقای فرآیند اعتبارســنجی مشــتریان 
متمرکز بوده اســت. درآمد حاصل از سپرده‌گذاری 
در شبکه بانکی نیز با جهش ۱۹۷۴ درصدی به بیش 
از ۳۹ هزار و ۵۴۱ میلیارد ریال رســید؛ رشدی که 
نشان‌ دهنده استفاده بهینه از فرصت‌های کوتاه‌مدت 

سرمایه‌گذاری در بازار بین‌بانکی است.
درآمد سرمایه‌گذاری در اوراق بدهی نیز با رشد ۱۷۷ 
درصدی همراه شد که نشان‌دهنده حرکت هدفمند 
بانک به سوی ابزارهای کم‌ریسک و با بازده تضمین 
‌شده مانند اوراق دولتی است. از سوی دیگر، درآمد 
حاصل از سرمایه‌گذاری در سهام و سایر اوراق بهادار 
با رشــد ۸۲ درصدی به ۵۷ هــزار و ۳۳۵ میلیارد 
ریال رســید و گویای مدیریت هوشمندانه پرتفوی 

سرمایه‌گذاری‌های بانک است.
افزایش ۷۳ درصدی هزینه ســود سپرده‌ها بر روند 
سودســازی اثرگذار بوده اســت. به همیــن دلیل، 
مدیریــت بانک نیمه دوم ســال را بــا هدف کنترل 
هزینه‌های ســود ســپرده و تقویت پایه درآمدهای 
کارمزدی دنبال می‌کند تا رشــد درآمدهای مشــاع 

و غیرمشاع از هزینه‌ها پیشــی گیرد. در این مسیر، 
ترکیب ســپرده‌های بانک به سمت منابع کم‌هزینه 
مانند سپرده‌های جاری و قرض‌الحسنه تغییر یافته 
که موجب کاهش بهای تمام‌شده منابع می‌شود. سود 
ناخالص بانک صادرات ایران در نیمه نخســت سال 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته ۲۶ درصد رشد 
داشــته و به ۲۱۹ هزار و ۵۱۱ میلیارد ریال رسید. با 
وجود اثر بخشــنامه بانک مرکزی درباره نرخ تسعیر 
دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی، روند سودسازی متوقف 
نشــد و سود خالص تا پایان شهریورماه به بیش از ۸ 
 )EPS( هزار و ۵۲۷ میلیارد ریال رسید. سود هر سهم
نیز در ســطح ۱۱ ریال تثبیت شده که با وجود رشد 
هزینه ســود سپرده‌ها، نشان‌دهنده پایداری درآمد و 
تداوم سیاست‌های محتاطانه در تخصیص منابع است.

 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال

نســبت کفایت ســرمایه بانک دی در 
پایان شــهریور ۱۴۰۴ با بهبود بیش از 
۳۷ واحد درصدی، از منفی ۷۹ درصد 
به منفی ۹/۴۱ درصد رسیده است. این 
تحول نشان ‌دهنده‌ بهبود ساختار مالی 

و تداوم روند مثبت عملکرد این بانک در سال جاری است.
بر اساس اطلاعات منتشرشده در سامانه کدال، نسبت کفایت 
سرمایه بانک دی در پایان شهریور ۱۴۰۴ معادل منفی ۹/۴۱ 
درصد ثبت شــده، در حالی‌که در پایان سال مالی ۱۴۰۳ این 
نســبت منفی ۷۹ درصد بوده اســت. بر این اساس، شاخص 
کفایت ســرمایه بانک دی طی شش ماه گذشته بهبود بیش 
از ۳۷ واحــد درصــدی را تجربه کرده اســت؛ موضوعی که 
حاکــی از اصلاح ترازنامــه، ارتقای ســرمایه نظارتی و بهبود 
کیفیت دارایی‌ها در این بانک اســت. با توجه به استمرار روند 
سودآوری و اقدامات در دست انجام برای تقویت پایه سرمایه، 
پیش‌بینی می‌شود نسبت کفایت ســرمایه بانک دی تا پایان 
سال ۱۴۰۴ نیز روند بهبود خود را حفظ کند. همچنین بر پایه 
اطلاعات منتشرشده در سامانه کدال، درآمد تسهیلات اعطایی 
بانک با رشــد قابل‌توجه ۲۷۳ درصدی به بیش از ۴۴ هزار و 
۵۰۰ میلیارد ریال رســیده اســت. همچنین درآمد حاصل از 
سپرده‌گذاری در بانک‌ها و مؤسسات اعتباری جهشی چشمگیر 
معادل ۵۳ هزار درصد را تجربه کرده و درآمد سرمایه‌گذاری در 
اوراق بدهی نیز با افزایش ۱۹۷ درصدی همراه بوده است. در 
بخش درآمدهای کارمزدی نیز بانک دی عملکرد خوبی داشته 
است؛ به‌طوری که درآمد کارمزد با رشد ۳۷۳ درصدی و سایر 
درآمدهای عملیاتی با افزایش ۸۶ درصدی روبه‌رو شده که اثر 

مثبتی بر نتیجه نهایی عملکرد بانک گذاشته است.

 بهبود 37 درصدی
کفایت سرمایه »دی«

مدیرعامــل بانــک ملت از نخســتین 
فکتورینگ در شــبکه بانکــی از طریق 
ســامانه وزارت امور اقتصادی و دارایی 
بابت تأمیــن مالی در زنجیــره صنایع 
معدنی و فولادی در این بانک خبر داد.

فرشــید فرخ‌نژاد گفــت:  تأمین مالی انجام شــده از محل 
قــرارداد اصلی یکی از شــرکت‌های بزرگ حــوزه معدن به 
مبلغ 2300 میلیارد ریال اســت که در مرحله اول درصدی 
از صورت وضعیت ارائه شــده توســط بانک فکتور شده و به 
حســاب پیمانکار واریز شــده اســت. مدیرعامل بانک ملت  
افزود: صنایع مرتبط با معدن از دیرباز، جزو صنایع مادر و از 
مهم‌ترین ارکان اولیه برای توسعه عمرانی و زیرساختی کشور 
بوده و در صنایع مختلف همچون فولادی، ســاخت و ســاز، 
خودروســازی و لوازم خانگی کاربردهــای فراوانی دارد. وی 
ادامه داد: با اقدامات خوبی که بانک مرکزی در سنوات اخیر 
در تنوع بخشــی روش‌های مختلف تأمیــن مالی زنجیره‌ای 
انجام داده، این امکان فراهم شــده تا بتوانیم از ظرفیت‌های 
جدید اســتفاده بهینه کنیم و خوشبختانه بستر الکترونیکی 
لازم هم توســط وزارت اقتصاد پیش‌بینی شــده و ماحصل 
آن، پرتفــوی متنوع تأمین مالی بــرای بنگاه‌های اقتصادی 
اســت. فرخ‌نژاد به دستاوردها و اقدامات بانک ملت در زمینه 
SCF نیز اشــاره کرد و افــزود: در کنار تأمین مالی نقدی، از 
روش‌های تعهدات محور نظیر اوراق گام، برات و کارت رفاهی 
متصل به اوراق گام هم اســتفاده کردیم و در صدد هستیم 
شــرایط را به گونه‌ای مهیا کنیم که علاوه بر صنایع بزرگ، 
 شــرکت‌های SME و متوسط و خانوارها هم به نحو مطلوبی 

تأمین مالی شوند. 

 اجرای اولین تأمین مالی کشور
از طریق فکتورینگ در »وبملت«
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جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
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وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 کنفرانس ملی مخابــرات با حضور پیمانکاران و 
تولیدکنندگان، 4 آبان برگزار شد. تمرکز اصلی کنفرانس بر اجرای پروژه 
ملی »ســواپ« )مهاجرت از کابل مسی به فیبر نوری( است که به ‌عنوان 
بزرگ‌ترین طرح توسعه زیرساخت‌های ارتباطی کشور شناخته می‌شود.  

مدیرعامــل مخابرات از آغــاز عملیات اجرایی پروژه ســواپ خبر داد و 
گفت: آمارها نشــان می‌دهد که حدود ۸۰ درصــد از ترافیک ارتباطی 
از طریق شــبکه‌های موبایل جابه‌جا می‌شود. این موضوع ضرورت ارتقا 
و به‌روزرســانی زیرساخت‌های ارتباطات ســیار را بیش از پیش آشکار 
می‌کند. از ســوی دیگر، فرسودگی شــبکه تلفن ثابت و خطوط خانگی 
موجب شــده بخش قابل توجهی از کاربــران، حتی در مکان‌های ثابت، 

ترجیح دهند برای دسترسی به اینترنت از شبکه موبایل استفاده کنند.
محمــد جعفرپــور توضیح داد: همین مســئله باعث افزایش فشــار بر 
شــبکه‌های سیار و کاهش کیفیت خدمات موبایل شده است. در چنین 
شرایطی، توسعه و نوسازی شبکه ثابت از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. 
ارتقای زیرساخت‌های خانگی و ارائه خدمات پرسرعت و پایدار از طریق 
فیبر نوری، می‌تواند بخشی از ترافیک را از شبکه موبایل به شبکه ثابت 
منتقل کند و در نتیجه، تعادل و کیفیت هر دو بخش را بهبود بخشــد. 
پروژه انتقال از کابل مسی به فیبر نوری، امروز نه‌تنها یک ضرورت حیاتی 

است، بلکه اقدامی است که شاید با تأخیر نیز آغاز شده باشد.
وی افزود: امروز در ســرویس ADSL بیشــتر از ۱۶ مگابیت نمی‌توانیم 
ارائه دهیم، ولی با فیبر نوری ارائه خدمات با ســرعت ۱۰۰۰ مگابیت بر 
ثانیه امکان‌پذیر اســت و هم‌اکنون برای ۸۰۰ هزار نفر استفاده می‌شود. 

با توجه به بحث ناترازی برق در کشــور، با اجرای پروژه ســواپ، مراکز 
تلفن دیجیتال جمع‌آوری خواهند شــد. مراکز تلفن ۱۰۰k و ۱۲۰k که 
مصرف برق زیادی دارند، می‌توانند جای خود را به ســرویس‌های کلاد 

AIN-DES بدهند که تنها با یک رک قابل اجرا هستند.
جعفرپور تأکید کرد: طبق آمار، مصرف برق در کاربران کابل مسی حدود 
۸ برابر بیشــتر از کاربران فیبر نوری است. در کشــور ما، زمانی که در 
حوزه فناوری‌های نوین مانند هوش مصنوعی هنوز بکر و دست ‌نخورده 
است، می‌تواند تأثیر قابل‌ توجهی بر رشد تولید ناخالص داخلی از طریق 
افزایش سهم اقتصاد دیجیتال داشــته باشد. در این جلسه و در دو روز 
آینــده، حدود ۳۰۰ پیمانکار مخابراتی قرار اســت پروژه را اجرا کنند و 
بیش از ۱۵۰ تولیدکننده حضور دارنــد. وی تأکید کرد: یکی از اهداف 
مهم دولت و وزارت ارتباطات، تحقق دولت الکترونیک است. امروز شبکه 
دولت بر بستر شــبکه مخابرات ایران اجرا شــده و برنامه‌ریزی شده تا 
۱۰۰ درصد این ارتباطات به فیبر نوری منتقل شود. این اقدام می‌تواند 
پایداری ارتباطات در شــبکه دولت را تضمین کرده و زمینه‌ساز اجرای 

کامل مفهوم »ابر دولت« باشد. این پروژه بدون تردید بزرگ‌ترین پروژه 
ICT کشور است.

مدیرعامل مخابرات به سرعت اجرای پروژه اشاره کرد و ادامه داد: اگر در 
گذشته ۱۰۰ سال طول کشید تا زوج‌ سیم‌های مسی به تمام نقاط کشور 
و بیش از ۲۷ میلیون مشــتری ایرانی برســند، امروز می‌خواهیم با یک 
جهش بزرگ و حرکتی رو به جلو، در مدت تنها پنج سال، کل این بستر 
شبکه را به فیبر نوری تبدیل کنیم. البته اجرای چنین پروژه‌ای عظیم، 
به‌ صورت یک‌جانبه امکان‌پذیر نیســت و نیازمند همکاری و هم‌افزایی 
تمام بخش‌هاســت. امروز، برخلاف بسیاری از صنایع که با کاهش نیرو 
مواجه‌اند، صنعت ICT نه ‌تنها دچار افت نشده بلکه به‌ واسطه اجرای این 

پروژه بزرگ، موجب افزایش جذب نیروی انسانی نیز شده است.
در ادامــه، جعفرپور به مزایای اقتصادی پــروژه پرداخت و گفت: افزایش 
 GDP ضریب نفوذ اینترنت و توسعه ارتباطات ثابت تأثیر بالایی بر رشد
کشــور دارد و ســهم اقتصاد دیجیتال از GDP با اجرای پروژه ســواپ 
می‌تواند به بالای ۱۰ درصد برســد. با کامل شــدن پروژه سواپ، عدالت 
ارتباطی برقرار خواهد شــد و دسترسی به اینترنت پرسرعت در سراسر 
کشــور فراهم می‌شــود تا هر فرد در هر نقطه‌ای از ایران خدماتی مشابه 
تهران دریافت کند. مدیرعامل مخابرات به رایگان شدن خدمات اشاره کرد 
و اظهارداشت: هزینه ۲ میلیون تومانی اتصال فیبر نوری به ساختمان‌ها 
با اجرای پروژه ســواپ، حذف شــده و این خدمــت از این پس رایگان 
خواهد بود. ‌همچنین گذار کامل به فیبر نوری با ۷۰ درصد تولید داخلی 

تجهیزات انجام می‌شود.

در کنفرانس ملی مخابرات مطرح شد:

سهم 10 درصدی اقتصاد دیجیتال از GDP با اجرای »سواپ«

مدیرعامل شــرکت فولاد خوزستان گفت: »فخوز« ۳۶۰ هزار و ۷۹۸ تن شمش 
در مهر تولید کرد و ثبت سه رکورد روزانه پیاپی در زمزم ۳، ثبت رکورد روزانه 
در زمزم ۱ و ثبت رکورد تولید بریکت سرد واحد بازیافت صنعتی، بخش دیگری 

از ظرفیت‌های شرکت را در اولین ماه پاییز به تصویر کشیده است.
امین ابراهیمی ادامه داد: ما در یک سال پر از ناترازی، قطعی‌های طولانی برق و 

فشار هزینه‌های انرژی، تلاش کردیم شرکت به‌جای توقف، روی دو ستون استوار بایستاد: اول روحیه 
و تعلق ســازمانی همکاران )به ویژه کارگران خط تولید( و دوم  انسجام سازمانی و انضباط عملیاتی 
)هماهنگ‌ســازی تعمیرات با ایام محدودیت‌انرژی، برنامه‌ریزی پیوسته تولید و آمادگی دائمی خط 
تولید برای برون‌رفت از محدودیت‌ها(. ابراهیمی افزود: از ۱۶ فروردین امسال، عملًا با محدودیت‌های 
پی‌درپی برق روبه‌رو بودیم؛ وضعیتی که »نفس صنعت فولاد« را به شــماره انداخت. در این شرایط 
تلاش کردیم تعمیرات و بهینه‌ســازی لازم را با دوره‌های قطعی برق همزمان کنیم، برنامه تولید را 
»شــناور و مقاوم« نوشتیم و حلقه‌های پشــتیبان )مواد اولیه، حمل‌ونقل، نگه‌داری( را در یک الگو و 
زنجیره واحد قرار دادیم. نتیجه این شــد که به محض باز شدن روزنه‌های انرژی، ظرفیت‌های آماده 

به‌کار فوراً به میدان آمدند و رکورد فروردین در یک ماه ۳۰ روزه یعنی مهرماه شکست.

»فخوز« ۳۶۰ هزار و ۷۹۸ تن شمش در مهر تولید کرد
شــرکت ذوب آهن اصفهان در هفت‌ ماهه نخست سال جاری موفق شد با حمل 
بیش از ۴۰ هزار تن ریل تولیدی و ۹ هزار تن شمش صادراتی از طریق خطوط 

ریلی، سهم حمل‌ونقل ریلی خود را به‌ طور چشمگیری افزایش دهد.
در راســتای تحقــق سیاســت‌های کلان ذوب‌ آهن اصفهان مبنی بر توســعه 
حمل‌ونقل ریلی و بهبود بهره‌وری لجستیکی، این شرکت در هفت‌ ماهه نخست 

ســال جاری موفق شــد با حمل بیش از ۴۰ هزار تن ریل تولیدی و ۹ هزار تن شــمش صادراتی از 
طریق خطوط ریلی، ســهم حمل‌ونقل ریلی خود را به‌طور چشمگیری افزایش دهد. یونس رهنمایی، 
مدیر پشــتیبانی و برنامه‌ریزی حمل ذوب‌آهن اصفهان گفت: این اقدام گامی مؤثر در جهت افزایش 
ســهم حمل ریلی و تحقق اهداف شرکت در حوزه بهره‌وری و کاهش هزینه‌های حمل‌ونقل به شمار 
می‌رود و انتظار می‌رود با بهره‌گیری از زیرســاخت‌های گسترده ذوب‌آهن اصفهان و همکاری شرکت 
راه‌آهن جمهوری اســامی ایران، ســهم حمل ریلی مواد و محصولات ورودی و خروجی شرکت در 
ماه‌های آینده به شکل چشمگیری افزایش یابد. حمل‌ونقل ریلی به‌عنوان یکی از ایمن‌ترین، پاک‌ترین 
و مقرون ‌به‌ صرفه‌ترین روش‌های جابه‌جایی کالا، نقش تعیین ‌کننده‌ای در توســعه پایدار صنعت و 

کاهش اثرات زیست ‌محیطی دارد. 

یلی در ذوب‌آهن اصفهان افزایش سهم حمل‌ونقل ر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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چکیــده: این پژوهــش با هدف بررســی روند عرضه، تقاضــا و معاملات 
محصولات اصلی زنجیره فولاد در شــش‌ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴ انجام 
شده اســت.  داده‌های مورد استفاده از سایت رســمی بورس کالای ایران 
استخراج گردیده و شــامل آمار عرضه، حجم تقاضا و قیمت‌های میانگین 
موزون محصولات کنسانتره سنگ‌آهن، گندله، آهن اسفنجی، شمش بلوم، 
تختال و میلگرد اســت. نتایج نشان می‌دهد که بازار زنجیره فولاد در نیمه 
نخست ســال ۱۴۰۴ با تعادل نســبی در حلقه‌های میانی و رکود نسبی در 
حلقه‌های ابتدایی و انتهایی مواجه بوده است. پایداری معاملات شمش و 
آهن اسفنجی نقش مهمی در تداوم تولید ایفا کرده و رفتار بازار در ماه‌های 

پایانی نشانه‌هایی از بهبود تدریجی در بیشتر بخش‌ها دارد.

  مقدمه  
زنجیره فولاد یکی از مهم‌ترین ارکان صنعتی کشــور به‌شمار می‌رود و بخش 
عمده‌ای از اشتغال، صادرات و درآمد ملی را به خود اختصاص داده است. 
شناخت رفتار بازار در هر یک از حلقه‌های این زنجیره، از استخراج مواد اولیه 
تا تولید محصولات نهایی، برای سیاست‌گذاری دقیق و تصمیم‌گیری کارآمد 
در حوزه عرضه، قیمت‌گذاری و توسعه ظرفیت‌ها اهمیت زیادی دارد. هدف 
از این پژوهش، تحلیل آماری و روندی معاملات محصولات مختلف زنجیره 
فولاد در بورس کالای ایران طی شــش‌ماهه نخســت ســال ۱۴۰۴ است تا 
تصویری روشن از وضعیت تعادل بازار، چالش‌های عرضه و الگوهای قیمتی 

ارائه شود.

  تحلیل بازار کنسانتره سنگ‌آهن  
بازار کنســانتره در شــش‌ماهه نخست ســال ۱۴۰۴ با مازاد عرضه و ضعف 
تقاضا روبه‌رو بوده اســت. بیشــترین حجم عرضه در شــهریور )حدود ۲.۶ 
میلیــون تــن( و کمترین آن در تیــر )۰.۷ میلیون تن(   ثبت شــد. تقاضا 
نیــز در فروردین در بالاترین ســطح خود )۱.۴۵ میلیون تن( قرار داشــت 
و ســپس تا تیرماه افــت قابل‌توجهی را تجربه کرد. رونــد کلی بازار بیانگر 
کاهش تقاضا تا تیر و ســپس بازگشــت نســبی در مرداد و شهریور است. 
نرخ میانگین معاملات حدود ۳۹ درصد بوده که نشــان از وضعیت رکودی 
در ایــن بخــش دارد. در عین حال، رشــد تدریجی قیمــت از فروردین تا 
 شــهریور )حدود ۳۵ درصد( گویــای افزایش انتظــارات قیمتی و تعدیل 

عرضه‌کنندگان است.

 
  تحلیل بازار گندله  

در نیمه نخست سال ۱۴۰۴، مجموعاً ۱۵.۷ میلیون تن گندله عرضه و ۸.۵ 
میلیــون تن تقاضا برای آن ثبت شــد که در نهایت منجر بــه معامله ۷.۲ 
میلیون تن گردید. نسبت حجم معاملات به عرضه معادل ۴۶ درصد است. 
این نســبت بیانگر تعادل نســبی در بازار گندله و رونــد تدریجی بهبود در 
ماه‌های پایانی دوره اســت. بررسی قیمتی نشان می‌دهد که از فروردین تا 
مرداد نرخ گندله روندی نزولی داشته )افت حدود ۵.۶ درصد( اما در شهریور 
مجدداً با رشد ۳.۷ درصدی مواجه شده است. در نتیجه، بازار گندله گرچه 
با ضعف تقاضا روبه‌رو بوده، اما نشانه‌هایی از بازگشت خریداران در انتهای 

تابستان دیده می‌شود.

  تحلیل بازار آهن اسفنجی  
بازار آهن اســفنجی در نیمه نخســت سال در وضعیت نســبتاً پایدار قرار 
داشــته اســت. میانگین حجم معاملات به عرضه در حدود ۶۰ درصد بوده 
که از پویایی مناســب این بخش حکایــت دارد. تداوم خرید این محصول 
توســط واحدهای فولادســازی عامل اصلی حفظ جریان تولیــد در زنجیره 
محسوب می‌شــود. با وجود نوسانات قیمتی محدود، روند کلی معاملات 
آهن اســفنجی در ماه‌های تابستانی صعودی بوده و افزایش نسبی قیمت 

پایه در شهریور تأییدکننده این موضوع است.

  تحلیل بازار شمش بلوم  
بازار شــمش بلوم در نیمه نخســت ســال ۱۴۰۴ در وضعیت تعادل رو به 
بهبود قرار گرفته اســت. نسبت معاملات به عرضه حدود ۶۳ درصد برآورد 
می‌شود که نشان‌دهنده سطح قابل قبول تقاضا است. روند صعودی حجم 
معاملات در مرداد و شــهریور نشانه‌ای مثبت برای ورود به نیمه دوم سال 
تلقی می‌شود. از نظر قیمتی، کاهش ۹.۶ درصدی از فروردین تا تیر و سپس 
رشد ۴.۶ درصدی تا شهریور نشان می‌دهد که بازار پس از دوره‌ای افت، در 

مسیر بازگشت قرار گرفته است.

 
  تحلیل بازار تختال  

در نیمه نخســت سال ۱۴۰۴ مجموعاً ۱.۷۰۴ میلیون تن تختال عرضه شد 
کــه در برابر آن ۱.۰۹۹ میلیون تن تقاضــا و ۸۳۶ هزار تن معامله نهایی به 
ثبت رســید. نســبت حجم معاملات به عرضه برابر با ۴۹ درصد اســت که 

در مقایســه با حلقه‌های میانی پایین‌تر محســوب می‌شود. این وضعیت 
بیانگر بازار محدود و تقاضای انتخابی در بخش تختال اســت. اگرچه رفتار 
عرضه‌کنندگان در مرداد و شــهریور با کاهش عرضــه و تطبیق آن با تقاضا 
باعــث بهبود نرخ جــذب معاملات گردیــد، اما هنوز نشــانه‌هایی از رکود 

ساختاری در این بخش وجود دارد.

 

  تحلیل بازار میلگرد  
بازار میلگرد در شــش‌ماهه نخست سال با نوســانات قیمتی مواجه بوده 
اســت. از فروردین تا اردیبهشــت افت ۱.۹۹ درصدی مشاهده شد، سپس 
در خرداد رشد ۶.۴ درصدی )بیشترین رشد دوره( و در تیر افت مجدد ۳.۸ 
درصدی رخ داد. در مرداد کاهش جزئی و در شهریور افزایش مجدد قیمت 
به سطح بالاترین مقدار خود )۳۴۶٬۵۳۸ ریال( ثبت گردید. این نوسان‌ها 
نشــان از بازاری دارد که در رکود نســبی تقاضا قرار گرفته اما از پتانســیل 

بازگشت در نیمه دوم سال برخوردار است.

 

  نتیجه‌گیری  
بررســی معاملات زنجیره فولاد در شــش‌ماهه نخست ســال ۱۴۰۴ نشان 
می‌دهد که بازار در وضعیت تعادل نسبی قرار دارد. حلقه‌های میانی شامل 
آهن اسفنجی و شــمش از پایداری نسبی برخوردار بوده و بیشترین نقش 
را در حفظ جریان تولید ایفا کرده‌اند. در مقابل، بخش‌های ابتدایی زنجیره 
)کنســانتره و گندله( با مازاد عرضه و رکود نسبی روبه‌رو بوده و بخش‌های 

نهایی )تختال و میلگرد( از کاهش تقاضا و رقابت محدود رنج برده‌اند.
روند قیمتی محصولات فولادی در مجموع نوســانی اما با گرایش صعودی 
در انتهای دوره بوده اســت. این امر نشان می‌دهد که در صورت ثبات نرخ 
ارز و بهبود تقاضای فصلی، احتمال افزایش قیمت پایه و رشــد رقابت در 
عرضه‌های نیمه دوم ســال وجود دارد. بنابراین، سیاست‌گذاری هماهنگ 
میان تولیدکننــدگان، کارگزاران و نهادهای نظارتی می‌تواند به ایجاد توازن 

پایدار در بازار فولاد کشور کمک کند.

.  است شهریور و  مرداد در نسبی بازگشت سپس  و  تیر  تا تقاضا کاهش بیانگر  بازار کلی  روند .  کرد تجربه را
  حال،   عین   در .  دارد  بخش  این  در   رکودی   وضعیت  از   نشان   که   بوده  درصد   ۳۹  حدود   معاملات  میانگین  نرخ 
  تعدیل   و  قیمتی  انتظارات   افزایش   گویای(  درصد   ۳۵  حدود )  شهریور  تا  فروردین  از  قیمت  تدریجی  رشد 

 است کنندگان عرضه

 
 گندله  بازار  تحلیل

  ثبت   آن   برای  تقاضا  تن  میلیون   ۸.۵  و  عرضه   گندله  تن   میلیون  ۱۵.۷  مجموعاً  ، ۱۴۰۴  سال  نخست  نیمه   در
  درصد   ۴۶  معادل  عرضه  به   معاملات   حجم  نسبت.  گردید   تن  میلیون  ۷.۲  معامله   به  منجر  نهایت  در   که   شد 

.  است  دوره   پایانی  هایماه   در   بهبود  تدریجی   روند   و   گندله   بازار   در  نسبی   تعادل  بیانگر  نسبت   این.  است
  ۵.۶  حدود   افت )  داشته  نزولی   روندی  گندله   نرخ  مرداد   تا  فروردین   از   که  دهد می   نشان  قیمتی   بررسی
  ضعف  با  گرچه   گندله بازار  نتیجه،  در .  است شده مواجه  درصدی   ۳.۷ رشد  با  مجدداً  شهریور  در  اما ( درصد 
 شودمی  دیده تابستان انتهای در  خریداران بازگشت از هایینشانه  اما بوده،  روروبه  تقاضا
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حجم عرضه تقاضا حجم قرارداد نسبت حجم معامله به عرضه

 
 اسفنجی  آهن بازار  تحلیل

  معاملات   حجم   میانگین.  است  داشته   قرار   پایدار  نسبتاً   وضعیت  در   سال  نخست  نیمه   در   اسفنجی   آهن  بازار
  محصول  این خرید  تداوم. دارد حکایت بخش این  مناسب پویایی  از که بوده   درصد  ۶۰ حدود  در  عرضه  به

  نوسانات   وجود  با.  شودمی   محسوب  زنجیره  در  تولید   جریان  حفظ   اصلی  عامل  فولادسازی  واحدهای  توسط 
  قیمت  نسبی   افزایش  و   بوده   صعودی   تابستانی  هایماه   در   اسفنجی   آهن   معاملات   کلی   روند   محدود،   قیمتی 

 است موضوع این تأییدکننده   شهریور در  پایه

 
 بلوم  شمش بازار  تحلیل
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  نسبت .  است  گرفته   قرار   بهبود   به   رو  تعادل   وضعیت  در   ۱۴۰۴  سال  نخست  نیمه   در  بلوم   شمش  بازار
  روند .  است  تقاضا  قبول   قابل  سطح  دهندهنشان  که  شودمی   برآورد  درصد   ۶۳  حدود  عرضه  به   معاملات
  از .  شودمی   تلقی  سال  دوم   نیمه  به  ورود  برای  مثبت  اینشانه   شهریور   و  مرداد  در  معاملات  حجم  صعودی

  دهد می   نشان  شهریور  تا  درصدی  ۴.۶  رشد   سپس  و  تیر  تا  فروردین  از  درصدی  ۹.۶  کاهش  قیمتی،  نظر
 است  گرفته  قرار  بازگشت مسیر  در  افت،  ایدوره  از  پس بازار که 

 
 تختال  بازار  تحلیل

  میلیون   ۱.۰۹۹  آن  برابر   در   که   شد   عرضه   تختال تن میلیون  ۱.۷۰۴  مجموعاً ۱۴۰۴ سال  نخست  نیمه  در
  درصد   ۴۹  با  برابر  عرضه  به  معاملات  حجم  نسبت.  رسید   ثبت  به  نهایی  معامله  تن  هزار  ۸۳۶  و  تقاضا  تن

  تقاضای   و  محدود  بازار  بیانگر  وضعیت  این.  شودمی   محسوب  ترپایین  میانی  هایحلقه   با  مقایسه  در  که  است
  تطبیق   و  عرضه  کاهش  با  شهریور  و  مرداد   در  کنندگانعرضه   رفتار  اگرچه.  است  تختال  بخش   در  انتخابی

  بخش   این  در  ساختاری  رکود  از  هایینشانه   هنوز  اما  گردید،  معاملات  جذب  نرخ   بهبود  باعث  تقاضا  با  آن
 دارد  وجود 
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 میلگرد  بازار  تحلیل
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 اسفنجی  آهن بازار  تحلیل
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۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰
-۱۵,۰۰۰,۰۰۰
-۱۰,۰۰۰,۰۰۰
-۵,۰۰۰,۰۰۰
۰

۵,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

 

 

 

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۴,۰۰۰,۰۰۰

۱۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰
-۱۵,۰۰۰,۰۰۰
-۱۰,۰۰۰,۰۰۰
-۵,۰۰۰,۰۰۰
۰

۵,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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ماه مهر  در  صادراتی  وش  فر بدون  »خاهن« 
شرکت آهنگری تراکتورسازی ایران )خاهن( که هم‌اکنون بیش از ۶۷ روز 
در وضعیــت توقف نماد قرار دارد، گزارش عملکرد یک‌ماهه منتهی به مهر 
۱۴۰۴ خود را منتشر کرد که نشان‌دهنده افزایش جزیی در فروش داخلی 

و ثبات نسبی تولیدات است.
در مهر ماه، شرکت در بخش اصلی فعالیت خود یعنی تولید قطعات فورج، 
حدود ۱۳۶۰ تن تولید و ۱۴۰۳ تن فروش ثبت کرده اســت. میزان درآمد 
فروش ماه مهر ۱۷۸ میلیارد تومان اعلام شــده که نسبت به ماه قبل رشد 
حدود ۷ درصدی را نشان می‌دهد. فروش شرکت همچنان به‌صورت کامل 
در بازار داخلی انجام می‌شــود و در دوره مورد بررســی، هیچ‌گونه فروش 
صادراتی ثبت نشده است. در همین دوره، خرید مواد اولیه )شمش آلیاژی( 
معادل ۱۳۹۲ میلیارد ریال بوده و نشــان از ثبــات در روند تولید دارد. در 
بخش انرژی نیز، مصرف برق و گاز نســبت به دوره قبل تغییر قابل توجهی 
نداشــته است؛ مجموع هزینه انرژی مصرفی شرکت از ابتدای سال مالی تا 
پایان مهر حدود ۸۹۴۸۰ میلیون ریال برآورد شده است. بر اساس داده‌های 
ســامانه معاملات، در بازه ۱۲ ماه گذشته سهم خاهن ۴۲ درصد روز منفی 
و تنها ۲۸ درصد روز مثبت را تجربه کرده اســت. میانگین ارزش معاملات 
روزانه در ســه‌ماهه اخیر به ۴.۵۸۸ میلیارد ریال کاهش یافته، در حالی که 
این رقم در ۱۲ ماه گذشته ۴۸.۱۷۴ میلیارد ریال بوده است. حجم معاملات 
نیز افت شدیدی داشته و از میانگین ۳۰.۶۹ میلیون سهم در سال گذشته 
به ۵.۳ میلیون سهم در ســه‌ماهه اخیر رسیده است. در حال حاضر ارزش 

بازار شرکت حدود ۲۲,۳۸۸ میلیارد ریال برآورد می‌شود.

»شفن« وش  فر چشمگیر  رشد 
شرکت پتروشیمی فن‌آوران در ادامه روند روبه‌رشد خود، توانست در نیمه 
نخســت سال ۱۴۰۴ عملکردی درخشان در حوزه تولید و فروش داخلی و 

صادراتی ثبت کند.
این شــرکت با افزایش تولید متانول و اســید اســتیک و تثبیت بازارهای 
صادراتی، جایگاه خود را در میان شرکت‌های برتر پتروشیمی کشور تقویت 
کرده اســت. بر اســاس گزارش فعالیت دوره ماهانه منتهی به ۳۱ شهریور 
۱۴۰۴، شفن در تولید محصولات اصلی شرکت شامل متانول، اسید استیک 
و مونوکسیدکربن نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد قابل‌توجهی داشته 
است. در مجموع، فروش داخلی شرکت در این دوره به بیش از ۵۶۳ میلیارد 
تومان رسید که نسبت به سال گذشته افزایش محسوسی را نشان می‌دهد. 
شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان شهریور ماه حدود ۳۰۸۴ میلیارد تومان 
فروش داخلی داشته است. مجموع فروش شرکت در این دوره مبلغ ۷۷۴۵ 
میلیارد تومان است که ۱۷۶۵ میلیارد تومان در یک ماهه منتهی به شهریور 
ماه محقق شده اســت. فروش صادراتی شرکت در شش‌ماهه نخست سال 
نیز با عملکرد مثبت همراه بوده و به بیش از ۴۶۶۱ میلیارد تومان رســیده 
اســت. که مبلغ ۱۲۰۲ میلیارد تومان در یک ماهه منتهی به شهریور ماه 

محقق شده است.

پارس  مختلط  صندوق  نماد  ج  در مناسبت  به 
»شیلد« نماد  با 

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مختلط 
یکی از ابزارهای جذاب بازار ســرمایه 
بــرای افرادی اســت که بــه دنبال 
ترکیبی از بازدهی مناســب و ریسک 
کنترل‌شده هســتند. این صندوق‌ها 
دارایی‌های خود را به صورت همزمان 

در سهام شرکت‌های بورســی و اوراق با درآمد ثابت و ابزارهای مشتقه 
)اختیار معاملات( و گواهی ســپرده‌های کالایی )طلا و زعفران و غیره( 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند و به همین دلیل تعادلی میان ریسک و بازده 
به وجود می‌آورند. به بیان دیگر، ســرمایه‌گذار از پتانســیل رشــد بازار 
ریســکی بهره‌مند می‌شــود و در عین حال بخش اوراق با درآمد ثابت، 

ثبات بیشتری به پرتفوی او می‌بخشد.
مزیت مهم این صندوق‌ها تنوع‌بخشــی به سرمایه‌گذاری است. به جای 
آنکه فرد تمام دارایی خود را وارد بازار پرنوسان سهام کند یا تنها به سود 
ثابت بسنده کند، می‌تواند با سرمایه‌گذاری در صندوق مختلط از مزایای 

هر دو حوزه اســتفاده کند. همچنین مدیریــت این صندوق‌ها بر عهده 
تیمی حرفه‌ای از تحلیلگران و مدیران بازار است و همین موضوع باعث 
می‌شود حتی کسانی که آشنایی کمی با بازار سرمایه دارند نیز بتوانند از 

بازدهی آن بهره‌مند شوند.
نقدشــوندگی صندوق‌های مختلط معمولاً بالاست و ســرمایه‌گذار در 
صورت نیاز می‌تواند در مدت کوتاهی واحدهای ســرمایه‌گذاری خود را 
ابطال و وجه نقد دریافت کند. این ویژگی ســبب می‌شــود که این ابزار 
برای افراد با افق زمانی میان‌مدت، مثلًا شــش ماه تا دو سال، گزینه‌ای 
مناسب باشــد. در مجموع می‌توان گفت صندوق‌های مختلط راهکاری 
هوشمندانه برای سرمایه‌گذارانی هستند که به دنبال استفاده همزمان از 
سود بازار سهام و امنیت اوراق درآمد ثابت بوده و مایلند سرمایه خود را 

در بستری حرفه‌ای و مدیریت‌شده قرار دهند.
صندوق پارس در بین صندوق‌های مختلط در بازه‌های هفتگی،  شــش 
ماهه و ســالانه رتبه اول را دارد به صورتی که بازدهی یک‌سال گذشته 

صندوق 70 درصد بوده است.
در حــال حاضر صنــدوق پارس از نــوع صدور و ابطالی اســت ولی با 
پیگیری‌های انجام شــده و اخذ مجوزهای لازم بــه زودی این صندوق 
به نوع قابل معامله )etf( تبدیل می‌شــود که از طریق همه سامانه‌های 

آنلاین کارگزاری‌ها قابل خرید و فروش خواهد بود.

روی خط تحلیل

یادداشت

 رئیس هیأت عامل ایمیدرو‌ 
با برشــمردن پتانســیل‌های معدنی ایران در ذخایر 
اســتراتژیک و همچنیــن حوزه فنی و‌ مهندســی؛ 
خواهان بهره‌گیری از توانمندی‌های متقابل دو کشور 

در جهت روابط برد- برد شد.
مسعود سمیعی‌نژاد گفت: حضور ما در این نشست، 
نشانه‌ای از عزم جمهوری اسلامی ایران برای توسعه 
همکاری‌های پایدار و متوازن با شرکای راهبردی از 
جمله جمهوری خلق چین در بخش معدن و صنایع 
معدنی اســت. معاون وزیر صمت اظهار داشــت: بر 
اســاس آخرین مطالعات زمین‌شناسی، ایران بیش 
از ۶۳ میلیــارد تن ذخایر قطعی معدنــی دارد و از 
نظر تنوع مواد معدنی، در میان کشورهای برجسته 
معدنی جهان قرار گرفته است. در جهان ۴۸ محیط 
مستعد کانه‌زایی شناسایی شده و ایران به‌تنهایی ۳۵ 
محیــط از این مجموعه را در اختیــار دارد. از میان 
۱۱۴ تیپ معدنی شناخته‌شده جهانی، ۸۹ تیپ در 
ایران وجود دارد و از ۱۱۲ نوع ماده معدنی در جهان، 

۷۵ نوع در ایران شناسایی و بهره‌برداری می‌شود.

ذخایر ۷۰مبلبارد تنی معادن
معاون وزیر صمــت ادامه‌ داد: مجموع ذخایر قطعی 
معادن کشــور حدود ۷۰ میلیارد تن برآورد می‌شود 

و ســالانه نزدیک به 600 میلیون تن مواد 
معدنی استخراج می‌شــود. سمیعی‌نژاد در 
ادامه گفت: در میان ذخایر فلزی، سنگ‌آهن 
با ذخیره بیــش از ۳ میلیارد تن، رتبه نهم 
جهان را برای ایران رقم زده است. به گفته 

وی، مس با ذخیره حدود ۷ میلیارد تن کانسنگ یا 
بیش از 66 میلیون تن مس محتوی، ایران را در رتبه 

ششم جهان قرار داده است.
معاون وزیر صمت همچنین گفت: روی و ســرب با 
مجموع ذخایر ۲۸ میلیون تن در رتبه ششم جهانی 
قــرار دارند. کرومیت ایران نیز با بیش از ۱۱ میلیون 
تن ذخیره قطعی در میان ۱۰ کشــور نخســت دنیا 
است. ســمیعی‌نژاد درباره ذخایر طلای ایران اظهار 
داشــت: در حوزه طلا، ذخایر شناسایی‌شــده ایران 
حدود ۳۰۰ میلیون تن کانســنگ اســت و از منظر 
پراکندگی ژئوشــیمیایی، کشــور در زمره‌ مناطق 
دارای پتانســیل بالا برای اکتشافات جدید به شمار 
می‌آید. وی تاکید کرد: در مجموع، بیش از یک‌سوم 
مساحت کشور دارای پتانســیل معدنی قابل توجه 
اســت. سمیعی‌نژاد با اشــاره به رشد صنایع معدنی 
در ایران گفت؛ روند توســعه صنایع معدنی در ایران 
طی 15 ســال گذشته رو به رشد بوده به طوری که 
در ســال ۱۴۰۳، تولید محصولات معدنی و صنایع 

معدنی ایران نشان از پایداری و تنوع تولید 
در زنجیره ارزش دارد. وی تولید فولاد فعلی 
خام کشــورمان را بیش از ۳۰ میلیون تن 
اعلام کرد و افزود؛ تولید محصولات فولادی 

به حدود ۲۱.۷ میلیون تن می‌رسد.
سمیعی‌نژاد تولید کاتد مس را نزدیک به ۳۰۰ هزار 
تن و شمش آلومینیوم را بیش از ۶۰۰ هزار تن اعلام 
کرد. وی ادامه داد: تولید آلومینا در ایران به بیش از 
۲۳۰ هزار تن و ســیمان به بیش از ۷۱ میلیون تن 
می‌رسد. رئیس هیأت عامل ایمیدرو درباره افزایش 
ظرفیت تولید زنجیره معدن در 13 ســال گذشته، 
اظهار داشــت: کنســانتره و گندله آهن 3.5 برابر، 
آهن اسفنجی و فولاد 3 برابر، کنسانتره مس و کاتد 
مس و شمش آلومینیوم حدود 2 برابر شده که این 
آمار بیانگر حضور فعال ایــران در تأمین مواد اولیه 

و واسطه‌ای برای زنجیره‌های صنعتی منطقه است.

پتانسیل همکاری در مسیر جاده ابریشم
معــاون وزیر صمــت همچنین گفــت: جمهوری 
اســامی ایــران و جمهوری خلق چین دو کشــور 
کهن با پیشینه‌ای مشــترک در مسیر جاده ابریشم 
هســتند؛ مسیری که امروز در قالب »ابتکار کمربند 
و راه« جلوه‌ای نو یافته و می‌تواند به ســتون فقرات 

همکاری‌های نوین در عرصه معدن و صنایع معدنی 
تبدیل شود. به گفته وی، در چشم‌انداز مشترک ما، 
همکاری در بخش معــدن تنها یک فعالیت تجاری 
نیست، بلکه مسیر اســتراتژیکی برای خلق ارزش، 
انتقال فنــاوری و تأمین پایدار مــواد اولیه صنعتی 
در مقیاس منطقه‌ای و جهانی اســت. ســمیعی‌نژاد 
در ادامه اظهار داشــت؛ یکــی از اولویت‌های اصلی 
ایران، نوسازی ماشین‌آلات معدنی و ارتقای بهره‌وری 
تجهیزات اســتخراج و فرآوری است. در این حوزه، 
شــرکت‌های چینــی بــا توانمندی بــالا در تولید 
ماشین‌آلات ســنگین معدنی، سیستم‌های حفاری، 
حمل‌ونقل و تجهیزات کنترلی، می‌توانند شــریک 
راهبردی ایران باشــند. رئیس هیأت عامل ایمیدرو 
افزود: دولت ایــران از پروژه‌هایی که در قالب تولید 
مشــترک، انتقال فناوری یا مونتاژ داخلی تجهیزات 
معدنی طراحی شوند، به‌صورت ویژه حمایت می‌کند.

تنوع فرصت همکاری با چین
وی افزود: با توجه به رشــد تقاضای چین برای مواد 
اولیه صنعتی و سیاســت ایران در تنوع‌بخشــی به 
بازارهای صادراتی، فرصت‌های فراوانی برای همکاری 
در زمینه فروش مســتقیم، تهاتــر کالایی و ایجاد 

شبکه‌های لجستیکی مشترک وجود دارد.

آغاز تعمیرات اساسی 
در »شتران«

و  نگهــداری  مدیــر 
شــرکت  تعمیــرات 
از  تهران  نفت  پالایش 
اساسی  تعمیرات  آغاز 
از پنجم آبان‌ماه ســال 

جــاری در واحدهای تقطیر در اتمســفر و 
تقطیــر در خلاء جنوبــی، گازمایع جنوبی 
 و مراکــس جنوبی به مــدت 18 روز کاری 

خبر داد.
محمدعلی‌هاشــمی بــا اعــام ایــن خبر 
گفت: باتوجه بــه آغاز تعمیرات اساســی 
و فعالیت‌هــای پیش‌بینی شــده مبتنی بر 
وضعیت کارکــرد واحد، برای مدت 21 روز 
برنامه‌ریزی شــده بود. با این وجود باتوجه 
به تأکید مدیریت ارشــد ســازمان جهت 
کاهش زمان تعمیرات اساســی و کمک به 
رفع ناترازی‌های حوزه انرژی، برنامه اجرایی 
ضمن تقویت نیروها و ماشــین آلات برای 
اجرا طی 18 روز کاری بازنگری شده است.

وی در خصــوص مهم‌تریــن اقدامات انجام 
شده برای برنامه‌ریزی مناسب این تعمیرات 

اساســی تصریح کرد: در هر دوره از فرآیند 
تعمیرات اساسی فعالیت‌های پیش‌بینی شده 
زیادی مبتنی بر تجربیات سال‌های گذشته، 
دستور کارهای صادر شده و پروژه‌های بهبود 
منتخب از حیث تجهیزات، ماشــین‌آلات، 
قطعات و متخصصین مورد نیاز متناسب با 
زمان در دســترس برنامه‌ریزی و به صورت 
ساعتی و روزانه پی‌گیری می‌شوند، همچنین 
تلاش می‌شود تمهیدات لازم برای مواجهه 
بــا فعالیت‌های پیش‌بینی نشــده‌ای که در 
تیم‌های  اساســی توســط  زمان تعمیرات 
کارشناســی به ویژه گروه‌های بازرسی فنی 
شناسایی می‌شوند اتخاذ شود.مدیر نگهداری 
و تعمیرات شرکت پالایش نفت تهران افزود: 
در این دوره از تعمیرات اساسی حدود 350 
هزار نفر ساعت کار پیش‌بینی شده است. در 
این ارتباط تاکنون حدود 200 دســتور کار 
عملیاتی صادر شــده که در زمان تعمیرات 
اساســی انجام و پی‌گیری می‌شوند. لازم به 
ذکر است بسیاری از دستور کارهای عملیاتی 
و بازرســی در حین کار و پــس از بازدیدها 
و بازرسی‌های حین تعمیرات اساسی صادر 

خواهند شد.
هاشمی با اشاره به بکارگیری نیروی مناسب 
با توان جسمی و روحی بالا در انجام تعمیرات 

اساسی گفت: مراحل جذب نیرو تا حد امکان 
همراه با مصاحبه‌های فنی و براساس شناخت 
کارکنــان با تجربه انجام می‌شــود و انتظار 
مــی‌رود نیروهایی با توانمنــدی قابل قبول 
جذب شوند. با این وجود تقویت زیرساخت 
آموزش‌هــای مهارتی نظیر هنرســتان‌های 
فنی و حرفه‌ای، توسعه شرکت‌های آموزشی 
توانمند و اتخاذ راهکارهای لازم برای حفظ 
نیروهای شایسته در کشور بسیار ضروری به 

نظر می‌رسد.
وی بــا تأکید بر انجام ایمــن و بدون حادثه 
تعمیرات اساسی تصریح کرد: در شرکت‌های 
پالایشــی باتوجه به ماهیت مخاطره‌آمیز و 
آلاینــده نفت خام و فرآورده‌های پالایشــی 
موضوعات ایمنی و زیست محیطی به‌صورت 
نظام‌مند و مبتنی بر پیاده‌سازی سیستم‌های 
مدیریتــی روزآمد با جدیت زیــادی دنبال 
می‌شــوند و در همیــن راســتا تدویــن 
دســتورالعمل‌های کاری، الزامــات قانونی، 
آموزش‌های مرتبط، ممیزی‌ها، بازرســی‌ها 
و ارزیابی‌های متعددی در دســتور کار قرار 
می‌گیرند. همچنین در حین تعمیرات اساسی 
کارکنان مجرب و آمــوزش دیده بر تمامی 
فعالیت‌هــای کلیدی نظارت کرده و هرگونه 

رفتار مخاطره‌آمیز را گزارش می‌کنند.

رئیس هیأت عامل ایمیدرو مطرح کرد:

همکاری برد - برد ایران و چین در حوزه معدن و صنایع معدنی

مجمع عمومی عادی بطور فوق‌العاده شرکت کالسیمین با حضور ۴۷/۶۳درصدی 
سهامداران برگزار شد.

فرشاد صبری، مدیرعامل شرکت کالسیمین در مجمع گفت: اورهال و آجرچینی 
کــوره ریخته‌گری در کارخانه روی زنجان و همچنین اورهال بویلرهای کارخانه 
روی زنجان ازجمله اقدامات انجام شــده در ســال مالی مورد گزارش است. وی 

ادامه داد: کولینگ تاورهای جدید کارخانه روی دندی احداث شــده و به راه‌اندازی رســیده اســت. 
صبری افزود: باســکول ۶۰ تنی جدید در کارخانه روی دندی نصب شــده است. مدیرعامل فاسمین 
تصریح کرد: پروژه بلیدآف و شست و شوی کیک‌های کبالت و نیکان کارخانه روی زنجان در دستور 
کار است. وی گفت: احداث حوضچه رسوب‌گیر استخر پساب کارخانه روی دندی ازجمله پروژه‌های 
در دســت اجرای فاسمین است. صبری ادامه داد: پروژه ساخت و نصب جرثقیل ریخته‌گری کارخانه 
روی دندی در دست اقدام است. مدیرعامل شرکت کالسیمین توضیح داد: دیگر پروژه در دست اقدام 
عبارت است از؛ احداث نیروگاه ۲۵ مگاواتی گازی کارخانه روی دندی. صبری افزود: همچنین پروژه 
احداث نیروگاه برق )ژنراتورهای دیزلی ۶ مگاواتی( کارخانه تغلیظ در دستور کار است. در پایان مجمع 

شرکت کالسیمین باتصویب صورت‌های مالی به ازای هر سهم ۳۰۰ ریال سود تقسیم شد.

یالی در »فاسمین« ۳۰۰ ر تقسیم سود 
مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی صبانور در نشست خبری با اصحاب رسانه، 
از رشــد ۹درصدی تولید کنسانتره و برنامه‌های توسعه‌ای جدید این شرکت در 

حوزه‌های تولید، زیرساخت و مسئولیت اجتماعی خبر داد.
مجید ضیایی، مدیرعامل صبانور با اشاره به روند بهره‌برداری از ذخایر معدنی این 
مجموعه گفت: این شرکت با ساخت و بهره‌برداری از دو واحد تولید کنسانتره با 

مجموع ظرفیت اسمی یک میلیون تن در سال در مجموعه معدنی و صنعتی شهرک گام مهمی در 
جهت پیشگیری از خام‌فروشی برداشته است. وی با اشاره به ذخیره بالای بیش از ۸۰ میلیون تن در 
محدوده معدنی بیجار افزود: در برنامه توسعه صبانور در نظر داریم ظرفیت تولید کنسانتره مجموعه 
را در ســال افزایش دهیم. همچنین با احداث و بهره‌برداری از کارخانه گندله‌سازی شرکت صبا امید 
خاورمیانه در فاصله حدود ۲۵ کیلومتری مجتمع شــهرک، فرآیند گندله‌سازی نیز به زنجیره تولید 
افزوده خواهد شد که بی‌شک موجب ارزش افزوده بالاتری خواهد شد. مدیرعامل صبانور در پاسخ به 
پرسشی درباره وضعیت تولید، تصریح کرد: در شش‌ ماهه نخست سال جاری، تولید کنسانتره نسبت 
به مدت مشــابه ســال گذشته ۹درصد افزایش یافته است. این رشــد در شرایطی به دست آمده که 

شرکت با ناترازی انرژی و محدودیت‌های ناشی از تحریم‌ها مواجه بوده است.

۹ درصدی تولید کنسانتره در »کنور« رشد 

روزبه درخشان
پارس مختلط  صندوق  مدیر 
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و به پایان است یپتو ر زمان تصویب قانون کر
تام تیلیس، سناتور جمهوری‌خواه از ایالت کارولینای شمالی و عضو کمیته 
بانکی سنا هشدار داد که کنگره آمریکا تنها تا ژانویه یا فوریه ۲۰۲۶ فرصت 
دارد تا طرح‌های قانونی مرتبط با بازار ارزهای دیجیتال را به تصویب برساند، 

پیش از آن‌که رقابت‌های انتخاباتی روند قانون‌گذاری را متوقف کند.
او گفت: پس از آغــاز رقابت‌های انتخاباتی میــان‌دوره‌ای ۲۰۲۶، احتمال 
تصویب هرگونه قانون در زمینه دارایی‌های دیجیتال، اســتیبل‌ کوین‌ها و 
بازار کریپتو بسیار پایین خواهد بود. اگر تا اوایل ژانویه یا فوریه اقدام نکنیم، 
این فرصت از بین می‌رود. این سخنان در شرایطی مطرح می‌شود که دولت 
فــدرال آمریکا از اول اکتبر وارد تعطیلی شــده اســت و اختلاف‌نظر میان 
قانون‌گــذاران درباره بودجه و طرح‌های بهداشــتی مانع ادامه فعالیت‌های 
کنگره شده اســت. در نتیجه، بررسی لوایح مرتبط با بازار کریپتو از جمله 

قانون ساختار بازار و قانون شفافیت در سنا متوقف مانده است.

یپتو پناهگاه سرمایه‌گذاران در بحران طلا و کر
لری فینک، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری بزرگ بلک‌راک اعلام کرد که 
سرمایه‌گذاران به ســمت طلا و ارزهای دیجیتال می‌روند، چون از کاهش 

ارزش دارایی‌های خود در نظام مالی کنونی هراس دارند. 
او گفــت: مالکیت طلا یا رمزارز یعنی داراییِ تــرس. مردم این دارایی‌ها را 
می‌خرند چون نگران تضعیف ارزش سرمایه‌شــان هســتند. فینک افزود: 
ســرمایه‌گذاران بیش از هر زمان دیگری نســبت به امنیت مالی و فیزیکی 
دارایی‌هــای خود نگراننــد. مدیرعامل بلک‌راک بزرگتریــن دغدغه امروز 
بانک‌های مرکزی را نیز »نقش توکنیزه‌ شــدن و دیجیتالی‌سازی« دانست. 

در حال حاضر بلک‌راک یکی از بزرگترین دارندگان بیت‌ کوین است.

متئورا بنیانگذار  کلاهبرداری 
متئورا )صرافــی غیرمتمرکز مبتنی بر ســولانا( و بنیان‌گذار آن بنجامین 
چاو، بــار دیگر با یک پرونده حقوقی مواجه شــده‌اند که ادعا می‌کند آنها 

سرمایه‌گذاران را از طریق طرح‌های کلاهبردارانه فریب داده‌اند.
این شــکایت جدید، پس از اولین پرونده در آوریل ۲۰۲۵، مدعی است که 
چاو و شرکت کلسیر ونچرز با استفاده از نام‌های مشهور مانند ملانیا ترامپ و 
خاویر میلی، اعتبار ظاهری ایجاد کرده و سرمایه‌گذاران را به خرید ۱۵ توکن‌ 
مبتنی بر سولانا مانند »ملانیا« و »لیبرا« تشویق کرده‌اند. طبق شکایت، این 
گروه به شکل سازمان‌یافته‌ای عرضه و قیمت توکن‌ها را دستکاری کرده‌اند 
و با ایجاد کمبود مصنوعی و تبلیغات گسترده، قیمت‌ها را بالا برده و سپس 
تمام دارایی‌های خود را فروخته‌اند. نتیجه این اقدام، ضررهای سنگین برای 
ســرمایه‌گذاران عادی بوده است. چاو مســئول بخش فنی بوده و توانایی 
کنترل عرضه و نقدینگی توکن‌ها را داشــته، در حالی که کلسیر ونچرز از 
اینســتاگرامرها و کمپین‌های تبلیغاتی برای جذب سرمایه‌گذاران استفاده 
کرده است. داده‌ها نشان می‌دهند سود حاصل از این طرح‌ها بیش از ۱۰۰ 
میلیون دلار بوده است. بنیان‌گذار متئورا بر بی‌گناهی خود تأکید دارد، اما 

شواهد موجود، تعامل مالی او با توکن‌های مذکور را تأیید می‌کنند.

یکا آمر با  کانادا  یپتویی  کر مقابله 
مقامــات دولت کانادا در حال انجام مشــاوره‌های دقیق با ناظران و فعالان 
صنعت برای تدوین مقررات اســتیبل‌کوین‌ها هستند. این اقدام می‌تواند به 
اعلام اقدامات عمده توسط فرانسوا فیلیپ شامپین، وزیر دارایی، در بودجه 

فدرال 4 نوامبر )13 آبان( منجر شود. 
هــدف از ایــن چارچــوب نظارتی، جلوگیری از فرار ســرمایه به ســمت 
اســتیبل‌کوین‌های آمریکایی و حمایت از استیبل‌کوین‌های مبتنی بر دلار 
کاناداســت. این حرکت کانادا در پی تصویــب قانون GENIUS در آمریکا 
صورت گرفته که اســتیبل‌کوین‌های آمریکایی را بــه عنوان ابزار پرداخت 
به رســمیت می‌شناســد و الزاماتی برای ذخایر و مبارزه با پولشویی وضع 
کرده اســت. کارشناســان به کانادا توصیه کرده‌اند که نظارتی مشــابه با 
رویکــرد ابزار پرداخــت را در پیش گیرد. هر چارچــوب نظارتی در کانادا 
 احتمالاً ناظران فدرال و 13 ناظر بورس اســتانی و قلمروی این کشــور را 

در بر خواهد گرفت.

ترامپ مدیا وارد بازار پیش‌بینی شد
شــرکت ترامــپ مدیا که توســط رئیس‌جمهــور آمریکا، دونالــد ترامپ 
بنیان‌گذاری شده، اعلام کرد پلتفرم اجتماعی تروث سوشال به‌زودی قابلیت 
بازار پیش‌بینی را راه‌اندازی می‌کند. این پروژه با همکاری صرافی بزرگ ارز 

دیجیتال کریپتو دات‌کام و با نام تروث پریدیکت معرفی شده است. 
به گفته‌ دوین نونز، مدیرعامل ترامپ مدیا، هدف از این طرح »دموکراتیزه 
کردن اطلاعات« و فراهم کردن بســتری برای اســتفاده از »خِرد جمعی« 
در پیش‌بینــی رویدادهاســت. نونز افــزود: این قابلیت بــه کاربران اجازه 
می‌دهد تا از آزادی بیــان در جهت تصمیم‌گیری‌های مبتنی بر داده بهره 
ببرند. تروث سوشــال که از سال ۲۰۲۲ فعالیت خود را آغاز کرده، تاکنون 
حــدود ۶,۳ میلیون کاربر جذب کرده اســت، در حالی‌کــه پلتفرم ایکس 
در اوایل ســال ۲۰۲۵ بیش از ۶۵۰ میلیون کاربر داشــته است. بر اساس 
بیانیه رسمی، نسخه آزمایشــی بازار پیش‌بینی به‌زودی در تروث سوشال 
 فعال می‌شــود و پــس از آن، عرضه کامــل این قابلیــت در آمریکا انجام 

خواهد شد.

کلاهبرداری‌های رمزارزی در ایران
رئیس پلیس فتا فراجا از رشــد چشمگیر پرونده‌های مرتبط با رمزارزها در 
ســال‌های اخیر خبر داد و اعلام کرد که تنها در ســال ۱۴۰۳ بیش از ۱.۷ 

همت کلاهبرداری رمزارزی شناسایی شده است. 
به گفته سردار وحید مجید، از سال ۱۳۹۹ تاکنون بیش از ۱۶ هزار پرونده 
در این زمینه تشکیل شده که اغلب مربوط به کلاهبرداری از طریق تبلیغات 
فریبنده در پلتفرم‌های خارجی و ســایت‌های آگهی‌محور است. او با اشاره 
به روند صعودی این جرائم گفت در ســال ۱۳۹۹ تنها ۲۷۲ پرونده در این 
حوزه وجود داشــت، اما این عدد در سال ۱۴۰۳ به بیش از ۵ هزار پرونده 
رسیده است. همچنین، در نیمه نخست امسال بیش از ۲ هزار پرونده جدید 
ثبت شده اســت. او با تأکید بر ضرورت تدوین سیاست واحد حاکمیتی و 
قانون‌گذاری شفاف در حوزه رمزارزها افزود: نبود چارچوب حقوقی مشخص، 
روند رسیدگی به این پرونده‌ها را دشوار و زمینه را برای سوء‌استفاده فراهم 

کرده است.

اخبار رمز‌ارزها صندوق‌های ETF آلت‌کوین، بازتعریف آینده سرمایه‌گذاری

چنین به نظر می‌رسد که بازار اســتیبل‌کوین اخیرا با تغییراتی  
مواجه شده است. هر روز کاربران بیشتری به دنبال یافتن جایگزین برای 

استیبل‌کوین‌های متمرکز همچون تتر هستند.
امروز استیبل‌کوین‌های غیرمتمرکز مانند DAI و RZUSD پا به میدان 
گذاشته‌اند و به گزینه‌های مورد اعتماد کاربران تبدیل شده‌اند. اما بیایید 
به ریسک‌های مرتبط با تغییر جهت به سوی این گزینه‌های غیرمتمرکز 
و مزیت‌هایــی که ارائه می‌دهند، نگاهــی بیندازیم. این گزینه‌ها به یک 
انــدازه در حال تغییر روش‌های پرداخت برای کســب‌وکارها و کارگران 

دورکار هستند.
اســتیبل‌کوین‌های غیرمتمرکــز، به رمزارزهایی گفته می‌شــود که از 
طریق چسبیدن به یک دارایی ذخیره )معمولا ارزی مانند دلار آمریکا( 
به دنبال حفظ یک ارزش پایدار هســتند. برخلاف اســتیبل‌کوین‌های 
متمرکز کــه دارای یک نهاد واحد برای مدیریــت ذخایر و حفظ نرخ 

ثابت اســت، اســتیبل‌کوین‌های غیرمتمرکز از قراردادهای هوشمند و 
دارایی‌های وثیقه‌شــده برای حفظ ثبات بهره می‌برند. این تنظیمات با 
شــفافیت همراه است و ریسک‌های کنترل متمرکز را کاهش می‌دهد. 
با این حال، انتقال به استیبل‌کوین‌های غیرمتمرکز با ریسک‌هایی نیز 

همراه است که در اینجا به مهمترین آنها اشاره می کنیم.
 ریسک نوسان وثیقه: استیبل‌کوین‌های غیرمتمرکز مانند DAI از 
پشتوانه کریپتوکارنسی برخوردارند و همه می‌دانیم که کریپتوها چقدر 
پرنوسان هستند. بر این اساس، افت ناگهانی ارزش تهدید بزرگی به شمار 

می‌رود و برای دارنده هزینه‌زا خواهد بود.
غیرمتمرکز  اســتیبل‌کوین‌های  قرارداد هوشمند:   آسیب‌پذیری 
همچنین برای حفظ ارزش خود به قراردادهای هوشمند پیچیده متکی 
هستند. اگر در یکی از این قراردادها اشکال یا سوءاستفاده‌ای رخ دهد، 

می‌تواند به نابودی سرمایه یا بی‌ثباتی در استیبل‌کوین منجر شود.
 ریســک حاکمیت: این اســتیبل‌کوین‌ها تحــت حاکمیت جامعه 
کریپتویی قرار دارند. اگر تصمیم حاکمیتی دچار ضعف شود یا سازوکار 
 ایــن حاکمیت مورد حمله قــرار گیرد، ممکن اســت اعتماد کاربران 

تضعیف شود.
در همین حال، از منافع اســتیبل‌کوین‌های غیرمتمرکز می‌توان به این 
موارد اشــاره کرد: ارتقاء شفافیت و کنترل، حمایت از کارگران خارج از 
کشــور در برابر تورم، پرداخت آنی برای کسب‌وکارها. این موارد موجب 

می‌شوند که آینده صنعت پرداخت با تحول بزرگی روبه‌رو شود.

چشم‌انداز پرداخت کریپتویی 
و آزادی مالی

 ETF صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
بیت‌کویــن و اتریوم بــا وجود عمر 
نســبتا کوتــاه، از ابزارهــای مهم 
ســرمایه‌گذاری در بازار کریپتوکارنســی به شمار 
می‌روند. ایــن صندوق‌ها با بیــش از 172 میلیارد 
دلار دارایی تحــت مدیریت، نقش مهمی در جذب 
نقدینگی سرمایه‌گذاران خرد و کلان به بازار کریپتو 
داشته‌اند. همگام با بزرگتر شدن بازار کریپتوکارنسی 
و افزایــش ارزش آن به محــدوده 4 تریلیون دلار، 
تمایــل به عرضه صندوق‌های ETF آلت‌کوین‌ها نیز 
بیشتر شده اســت. بر همین اســاس، کارشناسان 
می‌گویند دگرگونی بزرگی در افق سرمایه‌گذاری در 
ارزهای دیجیتال در پیش اســت. این دگرگونی به 
جذب نقدینگی بیشتر و تقویت جایگاه کریپتوها در 

بازارهای مالی منجر خواهد شد.

صندوق‌های جدید
آلت‌کوین،  ETFهــای  قریب‌الوقــوع  بــا عرضــه 
بازی بــرای ســرمایه‌گذاران تغییــر خواهد کرد. 
آلت‌کوین‌هایی همچون ســولانا، لایت‌کوین و هدرا 
با صندوق‌های ETF جدید وارد میدان شده‌اند. قرار 
اســت این صندوق‌ها در بورس‌های معتبری مثل 
نــزدک و نیویورک آرکا )بورس معاملات ســهام و 
آپشن( عرضه و معامله شــوند. این اتفاق تنها یک 
گام به جلو نیست، بلکه بیانیه جسورانه‌ای است که 
می‌گوید، ســرانجام آلت‌کوین‌ها به عنوان مدعیان 
شایســته در کنار غول‌های بازار کریپتوکارنســی 

)بیت‌کوین و اتریوم( به رسمیت شناخته شده‌اند.

پیشرفت‌های کلیدی
راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری ETF سولانا، 
لایت‌کوین و هدرا لحظه تاریخی را رقم زده اســت. 
این تحــولات تحت تاثیر قوانین اخیر کمیســیون 
بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( بوده است. این 
نهاد به تازگی استانداردهای جدیدی برای پذیرش 
صندوق‌های ETF ارائه کرده است. به نظر می‌رسد 
که نهاد نظارتی شروع به کاهش کنترل خود کرده 
اســت. این اتفاق، ورود دیگــر ارزهای دیجیتال به 
باشــگاه غول‌های بازار را امکان‌پذیر کرده اســت. 
تحلیلگران درباره هجوم احتمالی ســرمایه‌گذاران 
نهادی به این آلت‌کوین‌ها )که همواره نادیده گرفته 
شده‌اند( ســخن می‌گویند. تا اینجای کار که بازار 

مشتاقانه به این موضوع واکنش نشان داده و از آن 
اســتقبال کرده است. نشانه این موضوع را می‌توان 

در رشد 6 درصدی قیمت سولانا مشاهده کرد.

تغییر تمایل بازار
با نزدیک شدن به زمان معاملات این صندوق‌های 
ETF نقدی، تمایل بازار به طور محسوســی تغییر 
می‌کند. رشــد قیمت ســولانا مهر تاییدی است بر 
ETF این مدعا. شــواهد تاریخی نشان می‌دهند که

های مشــابهی که در گذشته راه‌اندازی شده‌اند، به 
افزایش چشــمگیر حجم معاملات و ورود نقدینگی 
کلان به بــازار رمزارزهایی همچــون بیت‌کوین و 
اتریوم منجر شــده‌اند. با توجه بــه تکرار احتمالی 
ایــن روند برای صندوق‌های ســولانا، لایت‌کوین و 
هدرا، به نظر می‌رسد واکنش سرمایه‌گذاران بسیار 
مثبت باشد چرا که آنها جذابیت این ابزارهای مالی 
جدید را کشــف می‌کنند. عرضه این صندوق‌های 
ETF از توسعه دسترسی به دارایی‌های متنوع خبر 
می‌دهــد، دارایی‌هایی که می‌تواننــد بازده جذابی 

برای سرمایه‌گذاران به ارمغان آورند.

ساختار نوآورانه
صندوق ســرمایه‌گذاری ETF سولانا در حال تغییر 
برخلاف  اســت.  سناریوی ســرمایه‌گذاری سنتی 

صندوق‌های ETF متعارف که تنها امکان سودبری 
از قیمــت را فراهم می‌کنند، صندوق‌های ســولانا 
دسترسی مستقیم به دارایی‌ها و سودبری از پاداش 
استیکینگ را امکان‌پذیر می‌کنند. این مزیت دوگانه 
)ســرمایه‌گذاری بر تغییرات قیمت و درآمدزایی از 
دارایی‌های استیک‌شده( صندوق ETF سولانا را به 
گزینه‌ای جذاب تبدیل می‌کند. این جذابیت زمانی 
افزایش پیــدا می‌کند که بدانیــم، هزینه مدیریت 
این صندوق تنها 0.2 درصد در ســال اســت. این 
صندوق برای مخاطبان گســترده ســرمایه‌گذاری 
طراحــی شــده اســت. معرفی ایــن صندوق‌های 
ETF آلت‌کوین نشــان‌دهنده افزایش تمایل برای 
گزینه‌های ســرمایه‌گذاری متنوع در چشم‌انداز رو 
به رشد کریپتوکارنسی است. این رویکرد گسترده، 
مجموعــه‌ای پویــا از امکانات ســرمایه‌گذاری را 
 آشــکار و دارایی‌های کریپتویی را جذاب‌تر از قبل 

خواهد کرد.

آینده سرمایه‌گذاری کریپتویی
آلت‌کویــن، ضرورت   ETF ظهــور صندوق‌هــای 
بررســی انتقادی را درباره وصلت مالیه ســنتی و 
مدل‌هــای غیرمتمرکز برانگیخته اســت. در حالی 
که اســتارتاپ‌های WEB3 و سازمان‌های مستقل 
غیرمتمرکز مشــغول بررســی این حوزه در حال 

تحول هســتند، چالش اصلی، هماهنگ‌سازی روند 
انطباق با الزامات نظارتی در عین پایبندی به اصول 
غیرمتمرکز خواهد بود. یافتــن تعادل بین این دو 
برای پیشــرفت در قلمرو کریپتوکارنســی بســیار 
حیاتی خواهد بود. به علاوه، چارچوب‌های نظارتی 
در حال تحول در زمینه ETFها برای سرمایه‌گذاران 
جدید ضروری است. مرزهای بین کریپتوکارنسی و 
پول فیزیکی در حال محو شــدن اســت. این روند 
راه را برای تغییر عمیق دیدگاه ما نســبت به پول، 

سرمایه‌گذاری و ارزش‌آفرینی هموار خواهد کرد.

ریسک‌ها و مزیت‌ها
گرچه ظهور صندوق‌های ETF آلت‌‌کوین چشم‌انداز 
وسوسه‌انگیزی از ســودآوری و عایدی سرمایه در 
برابر ما ترســیم می‌کند اما ریسک‌های بزرگی نیز 
به همراه دارد. به عنوان مثال، با هر نوســان بازار و 
اعمال مقررات جدید، سرمایه‌گذاران باید از طریق 
تحقیق و بررســی بر میزان دانش خــود بیفزایند. 
درســت است که اســتیکینگ می‌تواند درآمدهای 
جدیدی به همراه داشته باشــد اما پیچیدگی‌های 
 ETF ایــن ابزارهای ســرمایه‌گذاری )صندوق‌های
جدید( ضرورت در پیش گرفتــن رویکرد دقیق و 
محتاطانــه را ایجاب می‌کند. تحلیلگران خوش‌بین 
پیش‌بینــی می‌کننــد کــه پذیــرش آلت‌کوین‌ها 
در پرتفــوی ســرمایه‌گذاران نهادی بــه دگرگونی 
فرایندهای سرمایه‌گذاری منجر خواهد شد و سیل 
سرمایه‌های کلان را به سوی دارایی‌های دیجیتال 

سرازیر خواهد کرد.

نتیجه‌گیری
ETF ســولانا،  ورود صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
لایت‌کویــن و هــدار به بــازار، نشــانه یک مقطع 
تحول‌آفرین در بخش کریپتوکارنســی است. وقتی 
ایــن محصولات قانونــی و مشــروع راه خود را به 
بازارهای مالــی پیدا کنند، موانــع بزرگ پذیرش 
آلت‌کوین‌هــا در جریــان اصلی مالــی جهان رفع 
خواهند شد. برای سرمایه‌گذاران، حفظ هوشیاری 
و آگاهی در این دریای پرآشــوب فرصت‌ها بسیار 
حیاتــی اســت. آینــده ســرمایه‌گذاری در بازار 
کریپتوکارنســی با صدای بلندی ما را فرامی‌خواند 
و نویدبخش چشــم‌انداز هیجان‌انگیزی اســت که 

مشتاق کشف ناشناخته‌هاست.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
رشد محدود بازار کریپتو

 هفتـه‌ گذشـته تعداد زیـادی از کریپتوهای بازار‌ 
مثبـت بودنـد بـه طـوری کـه از میـان 100 رمـزارز اصلـی بـر اسـاس 
ارزش بـازار، قیمـت 73 کریپتـو بـا افزایـش و 19 کریپتـو بـا کاهـش 
روبـه‌رو شـد. در هفته منتهی به پنجشـنبه 30 اکتبـر )8 آبان 1404(، 
رمزارزهـای مثبـت افزایـش قیمـت بیـن 0.1 درصـد تـا بیـش از 98 
درصـد و رمزارزهـای منفـی هـم کاهـش قیمـت بیـن 0.1 درصـد تـا 
بیـش از 7 درصـد را تجربه کردنـد. در همین حال، 8 رمـزارز نیز بدون 
تغییـر قیمـت بودند. این هفتـه، بزرگان بـازار کریپتوکارنسـی در میان 

برنـدگان جـای گرفتند.
برنـده بزرگ هفته گذشـته، رمـزارز Virtual بود. این کریپتوکارنسـی 
کـه بـا 3 پلـه افـت بـه رتبـه 77 بـازار دسـت پیدا کـرده اسـت، 98.3 
درصـد رشـد قیمـت را ثبـت کـرد. ارزش بازار ایـن رمـزارز 1.5 دلاری 
بیـش از 990 میلیـون دلار اسـت و در بازه‌هـای ماهانـه و سـالانه نیـز 
بـه ترتیـب 48 درصـد و 273 درصـد افزایـش قیمـت را تجربـه کـرده 
اسـت. رمـزارز Trump نیـز بـا بیـش از 42 درصـد رشـد در رتبه دوم 
مثبت‌هـا قـرار گرفـت. ایـن رمـزارز بـا قیمـت 8.2 دلار و ارزش بـازار 
1.65 میلیـارد دلار بـه رتبـه 55 بـازار کریپتوکارنسـی رسـیده اسـت. 
رمزارزهـای Hyper و Pi نیـز از کریپتوهـای مثبـت ایـن هفتـه بودند.

قیمـت  رشـد  جهـان  بـزرگ  رمزارزهـای  گذشـت،  کـه  هفتـه‌ای  در 
را تجربـه کردنـد و پادشـاه کریپتوهـا نیـز رونـدی صعـودی داشـت. 
بیت‌کویـن بـا رسـیدن بـه رقـم 113 هـزار و 113 دلار، در مجمـوع 
بـا رشـد 5.1 درصـدی قیمـت مواجـه شـد. پادشـاه رمزارزهـا در بـازه 
زمانـی یک‌ماهـه هم رشـد 0.8 درصـدی قیمـت را تجربه کرده اسـت. 
در حـال حاضـر ارزش بـازار پادشـاه رمزارزها به 2 هـزار و 260 میلیارد 
دلار رسـیده اسـت. اتریـوم، ریپل، بایننس و سـولانا نیـز از کریپتوهای 

مثبـت هفتـه بودند.
بـر پایـه گـزارش Cryptobubbles، رمـزارز Story بـا 7.2 درصـد 

افـت، در صـدر منفی‌هـای ایـن هفتـه بـازار کریپتـو بـود. پس از 
آن، رمـزارز TRON بـه میـزان 7.1 درصـد افت قیمـت را تجربه 
کـرد. بـا توجـه بـه کاهش قیمـت طلا، توکـن طالی پکس‌گولد 
نیـز در طـول هفتـه یـک درصـد افـت کـرد و بـه 4019 دلار 
رسـید. توکـن تترگولـد نیـز بـا افـت 0.7 درصدی در یـک هفته 

بـه قیمـت 4016 دلار دسـت یافت.
در هفتـه‌ای کـه گذشـت، ارزش بـازار کریپتوهـا بـا رشـد مواجه 

شـد. در حال حاضـر ارزش بازار کریپتوها معـادل 3820 میلیارد 
دلار اسـت کـه نسـبت بـه هفتـه گذشـته بیـش از 170 میلیارد 
دلار افزایـش نشـان می‌دهـد. تاکنون بیـش از 26 میلیون رمزارز 
بـه بـازار عرضـه شـده اسـت و 884 صرافـی در سراسـر جهان به 

ارائـه خدمـات معامله‌گری مشـغول هسـتند.
در جـدول زیـر، عملکـرد 15 رمزارز برتـر بازار کریپتوکارنسـی را 

می‌کنید. مشـاهده 
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 در پی تعطیلی یک‌هفته‌ای بازار 
ســرمایه پس از آغاز شرایط جنگ و توقف فعالیت 
درباره  پرسش‌های جدی  ثابت،  درآمد  صندوق‌های 
درستی این تصمیم و تأثیر آن بر اصل نقدشوندگی 
بازار مطرح شــده اســت. به همین منظور، کانون 
مصطفی  حضور  با  نشستی  سرمایه‌گذاری  نهادهای 
کاردان؛  تأمین ســرمایه  امیدقائمــی، مدیرعامل 
عزت‌الله طیبی، مدیرعامل سبدگردان کاریزما و میثم 
فدایی، مدیرعامل گروه مالی آبان برگزار کرد تا ابعاد 
مختلف این تصمیم و نحوه مواجهه بازار با ریســک 
سیستماتیک پیش‌آمده مورد بررسی و واکاوی قرار 

گیرد.
***

 مصطفی امید قائمی:
در بحث توقف بازار باید ابتدا ابعاد بحران را در نظر گرفت. 
به نظر می رسد، این بزرگ‌ترین بحرانی بوده که بورس ایران 
از زمان شــکل‌گیری‌اش با آن مواجه شده است. همان‌طور 
که دیدیم، جنگ ابعاد گســترده‌ای پیــدا کرد، تعدادی از 
فرماندهان نظامی به شهادت رسیدند و کل ماجرا به‌صورت 
کاملًا غافلگیرانه اتفاق افتاد. این وقایع باعث شد با بحرانی 
بســیار بزرگ روبه‌رو شــویم. درواقع، بعد از دوران جنگ 
تحمیلی، چنین ریســک بزرگــی را در بازار تجربه نکرده 

بودیم. در آن زمان هم بورس به شکل فعلی فعال نبود. 
یادم هست که در جریان حادثه ۱۱ سپتامبر، بورس آمریکا 
هم برای چند روز تعطیل شد و روزی که بازگشایی شد، با 
افــت حدود 7 الی 8 درصدی آغاز به کار کرد. در آن زمان، 
دولت آمریکا حمایت‌های گســترده‌ای انجام داد و از قبل 
تدارکات وســیعی برای بازگشایی بورس دیده بود تا بتواند 

تبعات روانی و مالی آن بحران را کنترل کند.
بحث توقف کامل بازار یا بازگشــایی آن تصمیم بســیار 
مهمی اســت، اما باید میان ابزارهــا و بخش‌های مختلف 
بازار تفاوت قائل شد. به‌عنوان‌ مثال، بسته شدن نمادهای 
صندوق‌های با درآمد ثابت )که درواقع محل سپرده‌گذاری 
مردم در بورس هستند و رقیب سپرده‌های بانکی محسوب 
می‌شوند( شاید تصمیم درستی نبود، به‌ویژه در شرایطی 
که سیســتم بانکی کشــور باوجود مشــکلات سایبری و 
محدودیت‌هــای اینترنتی همچنان فعــال بود، یا مثلًا در 
مورد صندوق‌های طلا و ابزارهایی که مســتقیماً به سهام 
مرتبط نبودند، بهتر بود بازگشــایی زودتر انجام می‌شد یا 
حداقل امکانی فراهم می‌شد تا معاملات به‌صورت آفلاین 
انجام شــود تا مردم بتوانند به منابع مالی خود دسترسی 

داشته باشند.
بخش سهام در آن مقطع تحت تأثیر یک اتفاق بسیار بزرگ 
و کاملًا غافلگیرانه قرار گرفت؛ اتفاقی که برای بازار سرمایه 

غیرمنتظــره بود و ضرورت 
و  مهم  تصمیمات  داشــت 
فوری اتخاذ شــود. واقعیت 
این اســت که ما در میانه 
روشنی  تصویر  هیچ  جنگ 
درگیــری،  مدت‌زمــان  از 
احتمــال آتش‌بس یا نتایج 
نداشتیم. حالا تصور  نهایی 
کنیــد در همان شــرایط 
نمادها باز می‌بودند؛ طبیعی 
است که سرمایه‌گذاران در 
اضطراب  به  آمیخته  فضای 
و بی اطمینانی، تصمیماتی 
که  می‌گرفتند  احساســی 
ابعاد  با روشن شدن  بعدها 
تصمیماتی  احتمالاً  بحران، 

نادرست تلقی می‌شد.
بر همین اساس، با توجه به 
بودن  کوتاه‌مدت  پیش‌بینی 
بحران و شرایط خاص بازار، 
تصمیم بــه توقف معاملات 
گرفته شــد. در بورس‌های 
دیگر دنیا نیز، هرچند شاید 

مانند ما با بحران‌های مکرر روبه‌رو نباشند، اما در زمان بروز 
بحران‌های مشابه تصمیمات اضطراری از این جنس اتخاذ 
می‌شود؛ برای مثال، انتشار اوراق بازسازی یا محدود کردن 

موقت معاملات تا بازگشت آرامش به بازار.
البته در چنین شرایطی باید سازوکاری وجود داشته باشد 
که مردم بتوانند به منابع مالی خود دسترســی داشــته 
باشند. حتی اگر امکان دسترسی کامل فراهم نباشد، باید 
حداقل امکان برداشت بخشی از سپرده‌ها در صندوق‌های 
با درآمد ثابت )چه به‌صورت آفلاین یا با سازوکار جایگزین( 
مهیا شود تا سهامداران احساس نکنند منابعشان در بازار 

قفل‌شده و نتوانند نیازهای روزمره خود را تأمین کنند. 
درنهایــت باید گفت حالا کــه از آن مرحله عبور کرده‌ایم، 
لازم اســت برای آینده برنامه‌ریزی دقیقی صورت گیرد تا 
در صورت بروز بحران‌های مشــابه، بازار و نهادهای مرتبط 
غافلگیر نشــوند. به نظــر می رســد ارکان قانون‌گذاری و 
سازمان بورس نیز اکنون به اهمیت این موضوع پی برده‌اند و 
احتمالاً در حال بررسی و پیش‌بینی سازوکارهای لازم برای 
مواجهه با چنین شرایطی هستند تا دیگر شاهد غافلگیری 

در این سطح نباشیم.

 عزت اله طیبی:
جزو معدود کشورهایی هستیم که همیشه سایه ریسک‌های 
سیستماتیک بر اقتصاد و بازار سرمایه‌اش وجود دارد. بخش 
بزرگی از جامعه هم با بورس درگیر اســت و بســیاری از 
موضوعاتی که امروز مطرح می‌کنیم، برای بســیاری تجربه 

نشده و بخشی هم نیازمند آزمون‌وخطاست. اتفاقاتی که در 
جنگ اخیر افتاد نیز بخشی از همین فرآیند آزمون‌وخطاست 
و از سال گذشــته و حتی از سال ۹۹، بازار مرتب در حال 
تجربــه و آزمون روش‌های مختلف مدیریــت بحران بوده 
اســت. تجربه جهانی نشان داده است که نقدشوندگی بازار 
سرمایه نباید از بین برود. شــاید محدود کردن معاملات، 
دامنه نوســان یا توقف بــازار در کوتاه‌مدت به نفع گروهی 
باشــد، اما در بلندمدت باعث می‌شود سرمایه‌گذاران بالقوه 
اعتماد خود را از دســت بدهند و از بازار خارج شــوند. از 
ســال ۹۹ تاکنون شــاهد ضربات متعددی به بازار بوده‌ایم 
و بســیاری از افرادی که با مثبت‌های کوچک بازار را ترک 
کرده‌اند، به‌مرور تعدادشان افزایش‌یافته و کدهای فعال نیز 

کاهش پیداکرده است.
برخی مواقع واقعاً نیــازی نبود که با بازار برخورد تهاجمی 
داشته باشــیم. واقعیت این اســت که بعد از هفتم اکتبر، 
وقتی چنــد بحران ناگهانی رخ داد، می‌شــد بازار را کمی 
بازتر نگه داشــت و از کاهش نقدشوندگی جلوگیری کرد. 
ســرمایه‌گذاران خودشــان ریســک‌ها را درک می‌کنند و 
نمی‌توانیم برای جلوگیری از زیان، دارایی‌های آن‌ها را قفل 
کنیم. همین سرمایه‌گذاران در بازارهایی مثل کریپتو و طلا 
هم فعالیت دارند و با نوســانات ۱۰ تا ۲۰ درصدی آشــنا 
هستند. کسی که وارد بازار ســهام می‌شود، ریسک آن را 
می‌پذیرد، اما چیزی که برای او اهمیت دارد نقدشــوندگی 
اســت؛ اینکه بتواند هر زمان که بخواهد بفروشــد و دوباره 

وارد بازار شود.
قســمت مهم این است که نقدشوندگی بازارها حفظ شود. 
اگر ســرمایه‌گذار بداند دارایی‌اش یک یــا دو ماه در صف 
فروش قفل خواهد بود، ممکن است دیگر به بازار برنگردد. 
به‌جــز فعالان حرفه‌ای و نهادهای مالی که وظیفه دارند در 
هر شرایطی در بازار حضورداشته باشند، سایر سرمایه‌گذاران 
چنیــن توانایی یا انگیزه‌ای ندارنــد، بنابراین نقش بازار در 
حفظ امکان معامله و نقدشــوندگی باید به هر ترتیبی که 
شده، تأمین شود. در تجربه جهانی، مثلًا پس از حملات ۱۱ 
سپتامبر، بورس آمریکا برای چند روز تعطیل شد و سپس 
افت بازار در چند روز جبران شد. در بحران کرونا اما اجازه 
دادند بازار روند خودش را طی کند و با ابزارهایی مثل توقف 
کوتاه‌مدت معاملات، دامنه نوســان را کنترل کردند تا بازار 

بتواند آرامش نسبی خود را بازیابد.
اما در شــرایط خودمان نمی‌توانیم دقیقــاً همان تئوری را 
اعمال کنیم. نگاه امنیتی به همه‌چیز داریم و سازمان بورس 
هم تحت‌فشار است که چرا بازار این‌قدر ریزش کرده است. 
درحالی‌که ســرمایه‌گذاران تازه‌وارد، نسل‌هایی که جنگ را 
تجربه نکرده‌اند، نمی‌توانند به‌راحتی ریسک‌های غیرمنتظره 
خارجی را مدیریت کنند و حفظ نقدشــوندگی در چنین 

شرایطی اهمیت حیاتی دارد.
بــا  وقتــی  ســرمایه‌گذاران 
مواجه  بحرانی  شرایط  چنین 
می‌شوند، دچار ترس می‌شوند 
بخواهنــد  دارد  احتمــال  و 
را ســریع‌تر  دارایی‌هایشــان 
نقد کننــد. بااین‌حال، به نظر 
سریع‌تر  می‌توانست  بازار  من 
عمــل کند. نگرانی ســازمان 
بسیاری  است؛  قابل‌درک  هم 
از نهادهــای مالــی در تهران 
مستقر هستند و تهران بیشتر 
در معرض حملات بود. حفظ 
جان افــرادی که در نهادهای 
مالــی فعالیــت می‌کنند نیز 

بخشی از مسئله بود.
فــرض کنید بــازار بــاز بود؛ 
سیســتم  در  باید  تریدرهــا 
حضــور می‌یافتنــد و با این 
شــرایط، مدیریت بازار بسیار 
دشوار می‌شد. به نظر من، در 
بازگشایی بعد از جنگ می‌شد 
عملکرد بهتری داشــت؛ مثلًا 
بازگشایی تدریجی با نمادهای بزرگ‌تر و اعلام شفاف بسته 

حمایتی پیش از بازگشایی.
وظیفه حفظ بازار صرفاً بر عهده ســازمان بورس نیســت. 
بــه نظر من هیــأت دولت نیز بایــد پیش‌بینی‌هایی برای 

ریسک‌های سیستماتیک داشته باشد. 
صندوق‌هــای حمایتــی مثل صندوق تثبیــت یا صندوق 
توســعه نیز باید خریدهای خود را شفاف اعلام کنند؛ مثلًا 
امروز چه میزان خریــد کرده‌اند و در کدام نمادها. یکی از 
مشکلات عمده این است که حمایت‌ها عمدتاً به نمادهای 
بزرگ اختصاص می‌یابد و نمادهای کوچک رها می‌شــوند. 
وقتی ســازمان بورس یا فرابورس یک نماد را ازنظر بنیادی 
دارای پتانسیل می‌داند و در بازار اول، دوم یا فرعی پذیرفته 

می‌شود، نباید بین آن و نمادهای دیگر تفاوت قائل شد.
یک ســری مســائل وجود داشته که لازم اســت برای آن 
برنامه‌ریزی شود تا سرمایه‌گذاران بدانند در شرایط بحرانی 
چه اتفاقی خواهد افتاد. طبیعی است که نگرانی‌هایی وجود 
داشته باشد،  مثلًا اگر بازار یک هفته، دو هفته یا حتی یک 
ماه بسته شــود و سپس باز شود، با چه شرایطی بازخواهد 
شد و چه ســازوکاری برای کنترل بازار در نظر گرفته‌شده 
اســت. به نظر من، این سطح برنامه‌ریزی حتی در سازمان 

بورس به‌صورت کامل وجود ندارد.
در تمام دنیا، وقتی بحران سیستماتیک وارد بازار می‌شود، 
اولین نهادی که وارد عمل می‌شــود بانک مرکزی اســت؛ 
نهــادی که قدرت دارد نرخ بهــره را تنظیم کند، اعتبار به 
سیستم کارگزاری‌ها و نهادهای مالی تزریق کند و در بازار 
بین‌بانکی کمک کند. نگرانی درباره بازار ســرمایه همیشه 

وجود دارد چون این بازار شــاخص اقتصاد اســت و اولین 
جایی اســت که کوچک‌ترین بحران‌هــا را تجربه می‌کند. 
ســایر بازارها معمولاً پس از تأثیر بحران بر بازار ســرمایه 
دچار مشکل می‌شــوند. به همین دلیل، بانک‌های مرکزی 
در بحران‌ها بسیار فعال عمل می‌کنند و برنامه‌های از قبل 

مشخصی دارند. 
در مورد صندوق‌ها هم وقتی هفته اول قرار بود صندوق‌های 
فیکس اینکام بازگشایی شــوند، واقعاً نگرانی زیادی وجود 
داشت؛ هم در خود سازمان بورس و هم در مدیران نهادهای 
مالی. هدف این بود که همه سفارش‌ها روی سیستم فیکس 
اینکام به‌درســتی اجرا شــود و منابع مالی سرمایه‌گذاران 
محفوظ بماند. حتی برخی بانک‌ها روز جمعه پیام می‌دادند 
که فردا حق ندارید به پول‌های ما دســت بزنید و منابع را 

کنترل نکنید که نشان‌دهنده 
حساسیت و اهمیت موضوع 

بود.
حتــی برنامه‌ای بــود که به 
همکاران در ســازمان بورس 
پیشنهاد دادم که سقف برای 
هر کد در نظر گرفته شود، اما 
سازمان تصمیم گرفت اجازه 
بازار ســریع‌تر  دهند تخلیه 
انجام شود. هماهنگی بسیار 
خوبی بیــن نهادهای مالی و 
فیکس  مدیران صندوق‌های 
اینکام صــورت گرفت و این 
همکاری باعث شد بازگشایی 
به شکل مناسبی انجام شود.

یک نکته مهم این است که 
بحران اخیــر صرفاً مختص 
بازار سرمایه نبود؛ پلتفرم‌های 
طلا، رمزارزها و حتی برخی 
قرار  تأثیر  بانک‌ها هم تحت 

گرفتند. مردم نیز این موضــوع را درک کردند و فهمیدند 
که این یک بحران سیستماتیک است و محدود به یک بازار 
خاص نیست، بنابراین فشار روانی کمی کمتر از آن چیزی 

بود که انتظار می‌رفت.
اگر چنین اتفاقاتی دوباره رخ دهد، زیرســاخت‌های آنلاین 
به‌گونه‌ای فراهم اســت که بدون به خطر افتادن جان افراد، 
سیســتم‌ها بتوانند به‌صورت آنلاین ادامــه فعالیت دهند. 
همین دلیل باعث شد که صندوق‌های فیکس اینکام سریعاً 
به تعادل بازگردند و سرمایه‌گذاران بدانند در صورت بحران 

آینده، این صندوق‌ها بسته نخواهند شد.
به نظر من، در دوره‌های آینده می‌توانیم برای صندوق‌های 
فیکــس اینــکام و صندوق‌هــای طــا ســریع‌تر اقدام و 
نقدشــوندگی آن‌ها را حفظ کنیم، اما در مورد سهام باید با 
توجه به شرایط، بازگشایی انجام شود و از قبل اعلام شود، 
ضمن اینکه کل سیستم حاکمیتی باید بسته حمایتی خود 

را شفاف اعلام کرده و به آن پایبند باشد.

 میثم فدایی:
همان‌طور که دوســتان اشــاره کردند، صندوق‌های صدور 
و ابطالــی از فردای جنــگ، یعنی از روز یکشــنبه، فعال 
بودند. نکته جالب این اســت که تمام نهادهای مالی دارای 
صندوق‌های بزرگ، مثل تأمین ســرمایه کاردان، لوتوس و 
تمدن و حتی صندوق‌هــای کوچک‌تر، تمام تلاش خود را 
کردند تا اصل نقدشوندگی حفظ شود و واقعاً هم این اتفاق 
افتاد. در این صندوق‌ها، خروج سرمایه زیر دو تا سه درصد 
بود که عمدتاً برای مصارف روزمره سرمایه‌گذاران بوده است. 

این عملکرد درخشانی برای بازار سرمایه محسوب می‌شود.
صندوق‌ها دو عامل اصلی دارند که نقدشوندگی را تضمین 
می‌کند: اول، نســبت دارایی‌های نقدشونده؛ تقریباً تمامی 
صندوق‌هــای بزرگ بیش از ۴۰ درصــد دارایی خود را در 
ســپرده‌های بانکی نگــه می‌دارند و می‌تواننــد به‌راحتی 
ابطال‌های ســرمایه‌گذاران را پاســخ دهنــد. دوم، ضامن 

نقدشوندگی است که اکثر صندوق‌های بزرگ دارند.
در مقابــل، صندوق‌هــای ETF ســرانه بالاتــری دارند و 
سرمایه‌گذاران آن‌ها معمولاً متخصص‌تر هستند. همان‌طور 
که اشاره شد، در این صندوق‌ها، تنش و ریسک اولیه یک تا 

2 روز ادامه داشت، اما پس‌ازآن شرایط متعادل شد.
در مقایسه صندوق‌های صدور ابطالی با ETF در جنگ اخیر، 
صندوق‌های صدور به دلیل باز بودن، ورود پول بیشــتری 
داشــتند. همچنین، به نظر من بازگشــایی صندوق‌های 
طلا و فیکــس باید هم‌زمان انجام می‌شــد، چراکه برخی 
ســرمایه‌گذاران ســرمایه خود را از فیکــس خارج و قصد 
داشــتند آن را به طلا تبدیل کنند، اما صندوق‌های طلای 
ما در آن زمان باز نبودند. اگر این بازگشایی هم‌زمان اتفاق 

می‌افتاد، سرمایه از بازار خارج نمی‌شد.
در مورد بازگشایی ســهام، فاصله زمانی لازم بود. تصمیم 
جمعه بعدازظهر برای بازگشــایی شــنبه صبح گرفته شد 
و فاصلــه بین تصمیم و اجرا تقریباً صفر بــود. این امر دو 
عارضه ایجاد کرد: اول، نگرانی ســرمایه‌گذاران نســبت به 
نحوه بازگشایی و دوم، محدودیت‌های حمایتی موجود که 
سازمان بورس اعلام کرده بود؛ مثلًا خرید حمایتی تا سطح 
۶۰ همت انجام شــد، اما دو اتفاق دیگر هم ممکن بود رخ 

دهد که نیاز به برنامه‌ریزی دقیق‌تر داشت.
یکی از نکات این اســت که زمان‌بندی حمایت‌ها با شرایط 
بــازار منطبق نبود. مثلًا بازار چند روز دچار پنیک شــد و 
سپس در یک نماد بانکی، ناگهان خرید حمایتی دو همتی 
انجام شد. این خرید می‌توانست با برنامه‌ریزی دقیق‌تر و به 
شــکل متوازن‌تری در کل بازار صورت بگیرد، نه صرفاً در 
یک نماد خاص، همان‌طور که آقای طیبی هم اشاره کردند.
یک نکته جالب هم این است که سه رئیس سازمان بورس، 

در جلسات مختلف، همین جمله را تأکید کردند: دهقان در 
جلسه سبدگردان‌ها گفت شاخص مثبت کار ما نیست و ما 
با شاخص سبز عکس یادگاری نمی‌گیریم. قالیباف و عشقی 
نیز همین موضوع را تأکید کردند که سازمان وظیفه حفظ 
شــاخص ندارد. فشــارهای بیرونی وجود دارد و قابل‌درک 
اســت، اما بهتر است این فشارها تحمل شود تا تصمیماتی 

گرفته شود که در بلندمدت برای بازار مسئله‌ساز شود.
2 تا 3 روز اول و حتی 3 الی 4 روز اول بعد از بحران کاملًا 
قابل‌درک بود. حتی سیستم‌های تسویه بعضی بانک‌ها برای 
معاملات کارگزاری‌ها و صندوق‌ها به‌خوبی عمل نمی‌کردند 
و این طبیعی اســت؛ اما ادامه بسته بودن بازار بیش از این 

مدت قابل‌برنامه‌ریزی نیست. 
اگر کل تصمیمات سازمان بورس، دستورالعمل‌ها، نظارت‌ها 
و سیستم‌های اجرایی را کنار 
هــم بگذاریم، فقــط حدود 
۲۰ درصــد آن می‌تواند در 
شــرایط بازار تأثیرگذار باشد 
و ۸۰ درصد دیگر متغیرهایی 
سازمان  دســت  که  هستند 
بورس نیســت. وقتی چیزی 
دست ما نیست، وظیفه داریم 
متعادل  داور  یــک  به‌عنوان 

عمل کنیم.
در مورد زمان‌بندی حمایت‌ها 
هــم همین موضــوع صادق 
است. اگر بخواهیم فکر کنیم 
که بازار را بیش از ســه روز 
بدانیم  باید  بســت،  می‌توان 
یا  که تعطیلــی دو هفته‌ای 
یک‌ماهــه عمــاً امکان‌پذیر 
نیســت. بازار یک سیســتم 
درهم‌تنیده است: صندوق‌ها، 
شرکت‌ها،  طلا،  صندوق‌های 
تقسیم ســود و حتی ۴۰ درصد صندوق‌های بازنشستگی 
ســهامدار هستند که برای پرداخت حقوق به فروش سهام 
نیاز دارند. اگر بازار بسته باشــد، این امکان وجود نخواهد 
داشــت. یک نکته مهم دیگر این است که اثرات تصمیمات 
بلندمــدت از اثرات کوتاه‌مــدت اهمیت بیشــتری دارد. 
فشارهای سیاســی و جانبی که به سازمان وارد می‌شود را 
درک می‌کنم، اما هر کسی که در این جایگاه قرار می‌گیرد 

باید اثرات بلندمدت تصمیماتش را در نظر بگیرد. 
 

 مصطفی امید قائمی:
ببینید، در این مواقع معمولاً بحث بر ســر این اســت که 
دامنه نوســان را محدود یا باز کنیم. تجربه‌ای که در طول 
۱۰ تا ۱۵ سال گذشته داشتیم نشان می‌دهد وقتی دامنه 
محدود می‌شود، اثر روانی صف‌های خریدوفروش روی ذهن 
معامله‌گران بیشــتر می‌شود. مثلًا اگر پیش‌بینی شود بازار 
۱۰ درصد رشد خواهد داشت، با محدودیت دامنه، صف‌ها 
شــکل می‌گیرند و درنهایت بازار ممکن است به‌جای ۱۰ 
درصــد، ۱۵ یا حتی ۲۰ درصد بالا برود. همین موضوع در 
افت بازار هم صادق اســت؛ محدودیت دامنه ممکن است 
ضرر را به تعویق بیندازد، اما به‌تدریج و با شــدت بیشتری 

رخ می‌دهد.
اگر قرار باشد دامنه نوسان محدود شود، لازم است اعتماد 

و منابع حمایتی کافی پشت 
آن وجود داشته باشد، مانند 
صنــدوق تثبیــت، صندوق 
بانک  یا حمایت‌های  توسعه 
مرکزی. باوجوداین اعتماد و 
منابع، می‌توان دامنه کمتری 
اعمــال کــرد و در همــان 
یکــی دو روز اول جلــوی 
گرفت  را  ضرر ســهامداران 
و اعتمــاد به بــازار را حفظ 
کرد. نظر من هم با دوستان 
موافق است که بهتر بود در 
بازگشایی، صندوق‌های طلا 
و صندوق‌هــای درآمد ثابت 
به همراه هم در دســترس 

باشــند. حتی اگر صندوق‌های فیکس کاملًا باز نمی‌شدند، 
می‌شــد امکان برداشت برای مخارج روزمره سرمایه‌گذاران 
را فراهــم کرد، همان‌طور که در بحران‌های ورشکســتگی 
بانک‌ها در دنیا هم دیده می‌شــود. این نوع تمایزگذاری به 
سرمایه‌گذاران با منابع محدود کمک می‌کند تا در شرایط 
بحرانی، حداقل دسترسی به نیازهای ضروری داشته باشند.

درمجموع، باید تدارکات لازم برای دوران بحران دیده شود 
تا در صورت وقوع بحران، بازگشایی بازار با ترتیب منطقی 
و همراه با دسترسی به صندوق‌های پس‌انداز و درآمد ثابت 
انجام شــود. ابزارهای پر ریسک نیز مختص کسانی است 
که آگاهانه ریســک آن را می‌پذیرند و تصمیم‌گیری آن‌ها 
باید بر اساس حجم ریســک صورت گیرد. حمایت از این 
ســرمایه‌گذاران، حتی در چارچوب ریســک بــالا، باعث 
می‌شــود بازار اصلی هم بتواند عملکرد بهتری داشته باشد 

و نقدشوندگی و اعتماد حفظ شود.
 

 عزت اله طیبی:
به نظر مــن اولین قدم این اســت که بتوانیــم به‌صورت 
آزمون‌وخطا جلو برویم، اما صندوق‌ها ظرفیت خوبی دارند 
تا قوانین و مقرراتشان اصلاح شود و بعد این اصلاحات روی 
سهم‌های بزرگ و به‌مرور روی کل بازار پیاده شود. یکی از 
ابزارهای مهم، دامنه نوســان است. مطالعات نشان می‌دهد 
دامنه نوسان صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌تواند بر مبنای 

NAV آن‌ها تعیین شــود و مدیریت فناوری می‌تواند این 
تعدیل‌ها را روزانه یا حتی دو بار در روز انجام دهد.

در بحران اخیر، یکی از مشــکلات حبــاب مثبت و منفی 
صندوق‌های اهرمی بود که خوشبختانه الآن تقریباً برطرف 
شــده و صندوق‌ها زودتر اصلاحــات لازم را انجام دادند. با 
استفاده از دامنه نوسان پویا، می‌توانیم اجازه دهیم صندوق‌ها 
بر اساس رشــد یا افت NAV، دامنه نوسان خود را تنظیم 
کنند. به این شکل، قیمت‌ها سریع‌تر با واقعیت بازار تطبیق 
پیدا می‌کنند و فشار روانی روی سهامداران کمتر می‌شود. 
این روش می‌تواند روی سهام هم به کار گرفته شود. وقتی 
یک خبر مهم یا افشــا رخ می‌دهد، به‌جای اینکه بازار روزها 
یا هفته‌ها بسته شــود، می‌توان با توقف کوتاه )مثلًا ۱۰ تا 
۲۰ دقیقه( و سپس تطبیق دامنه نوسان، اجازه داد قیمت‌ها 
سریع‌تر به تعادل برسند. این کار از ایجاد فشار غیرضروری 

روی شاخص کل جلوگیری می‌کند.
همچنین تجربه نشان داده که سرمایه‌گذاران خرد در بازار 
ایران بیشتر از طریق صندوق‌ها وارد می‌شوند و نمی‌توانیم 
خود را تنها درگیر اعداد شــاخص کنیم. اجــازه دادن به 
نوســانات طبیعی بازار، حتی اگر شاخص ۶ تا ۷ درصد یا 
ســهام خاص ۱۰ درصد منفی شود، بهتر از محدود کردن 
مداوم دامنه و فشار آوردن به بازار است. محدود کردن دامنه 
و اقدامات حمایتی اغلب به نفع سرمایه‌گذاران بزرگ است و 
سرمایه‌گذاران خرد ممکن است از این محدودیت‌ها آسیب 

ببینند.
یکــی دیگر از ابزارهــای مهم، بازارگردانی و توســعه بازار 
آپشن‌ها اســت. این ابزارها می‌توانند به تعادل بازار کمک 
کنند و فشــار روی نهادهــای مالی و ســازمان بورس را 
کاهش دهند. با ایجاد مشوق برای بازارگردان‌ها، صندوق‌ها 
و ناشــرین بزرگ می‌توان حجم معاملات را افزایش داد و 
نوسانات را مدیریت کرد. برای مثال، می‌توان دامنه نوسان 
صندوق‌های اهرمی را بر اساس NAV به شکل پویا تنظیم 

کرد تا حرکت روزانه آن‌ها کنترل شود.
در بازگشایی بازار نیز می‌توان به‌تدریج و با محدودیت‌های 
ســقف فروش اقدام کرد. مثلًا به‌جای اینکه یک نفر بتواند 
ناگهان میلیاردها تومان بفروشــد، سقفی تعیین شود که 
در روزهای اول بازگشــایی فقط بخش محدودی از سرمایه 
قابل‌فروش باشــد. این کار باعث می‌شــود بحران به‌تدریج 

تخلیه شود و هیجانات اولیه کنترل شود.
در صندوق‌های درآمد ثابت هم تجربه نشان داد که حتی در 
روزهای اول بازگشایی، اگر سقف و مدیریت صحیح اعمال 
شــود، خروج منابع قابل مدیریت اســت و سرمایه‌گذاران 
می‌توانند بهتر ریســک خــود را مدیریت کننــد. امروزه 
 ،ETF سرمایه‌گذاران با این تجربه، تقسیم سرمایه خود بین
صندوق‌های درآمد ثابت و بانک‌ها را بهتر انجام می‌دهند و 

هیجانات اولیه بازگشایی کاهش‌یافته است.

 میثم فدایی:
اقتصاد ما درگیر شوراهای موازی است که تصمیماتی برای 
صنایع، نرخ محصولات و مواد اولیه می‌گیرند. این مســائل 
لزوماً ارتباط مســتقیمی با بحران یا جنگ ندارد و بیشتر 
به اصلاحات ســاختاری و نگاه سیاست‌گذار مربوط است. 
ازایــن‌رو، باید از حمایت‌های مقطعــی و پارتیزانی از بازار 
دوری‌کنیم، زیرا بازار یک موجود زنده و پویاست. همان‌طور 
که یکی از کارشناســان در جلسه با آقای دکتر مدنی زاده 
گفت، »بازار را ول‌ کنید و برای اقتصاد کشــور تصمیمات 
درســت بگیرید.« شــاخص 
بازار، باوجود اختلافات جزیی 
تا حد زیادی وضعیت اقتصاد 
کشور را نشان می‌دهد. وقتی 
شاخص پایین است، وضعیت 
اقتصاد نیز مناســب نیست؛ 
بنابراین حمایت‌های مقطعی 
و صرفاً برای افزایش شاخص 
از بحران، راهکار درست  بعد 
نیســت. تصمیمــات باید بر 
مبنای اقتصاد رقابتی و اصولی 
باشند و به این سؤال کلیدی 
پاسخ دهند که آیا اقتصاد ما 
آزاد و رقابتی است یا بسته و 

دستوری.
یکی از نیازهای فوری، اصلاح زیرساخت‌های نرم‌افزاری بازار 
سرمایه است. همان‌طور که آقای طیبی اشاره کردند، بحث 
دامنه نوسان ایستا و پویا اهمیت زیادی دارد. در دنیا دو نوع 
دامنه نوسان وجود دارد: ایستا: دامنه مشخص و ثابت، مثل 
10 و پویا: دامنه کمتر و انعطاف‌پذیر، معمولاً ۲ تا ۳درصد. 
سامانه معاملاتی فعلی ما قادر به اجرای توقف‌های موقت، 
محاسبه قیمت میانگین و ادامه معاملات با دامنه نوسان پویا 
نیست. به‌ویژه در معاملات آپشن، سیستم نیازمند بازنگری 
جدی اســت و بســیاری از کارها با تلاش نیروی انسانی و 

سامانه‌های موازی انجام می‌شود.
نســل دهه هشــتادی که وارد بازار شــده، با بازارهایی مثل 
بیت‌کوین و کریپتو آشنا هستند و علاقه‌مند به نوسان بیشتر و 
ابزارهای متنوع هستند. در بورس ما، ابزارهای مشابه تنها شامل 
آپشن‌ها و آتی‌ها اســت. بازار آپشن به دو نیاز اساسی پاسخ 
می‌دهد: پوشش ریسک که سرمایه‌گذاران می‌توانند ریسک 
خود را مدیریت کنند و فرصت‌های آربیتراژ و سودآوری بدون 
ریسک که با استراتژی‌های معاملاتی می‌توان حتی در شرایط 
نزولی شاخص، بازدهی مناسب کسب کرد. بازار آپشن شمش 
در بــورس کالا که کمتر از دو ماه راه‌اندازی شــده، نمونه‌ای 
از توســعه موفق ابزارهای مشتقه است و حجم معاملات آن 
روزبه‌روز افزایش‌یافته اســت. به همین دلیل، تمرکز سازمان 
نباید صرفاً روی بازار اسپات سهام باشد، بلکه توسعه ابزارهای 

مشتقه و نهادهای مرتبط باید در اولویت باشد.

تصمیم تعطیلی بازار سرمایه پس از شرایط جنگ در میزگرد کانون نهادهای سرمایه‌گذاری واکاوی شد

جلوگیری از بلوکه شدن پول سهامداران در بورس

 مصطفــی امید قائمی: 
بازار  کامــل  توقف  بحث 
یــا بازگشــایی آن تصمیم 
اســت،  مهمــی  بســیار 
و  ابزارها  میــان  بایــد  اما 

شــد.  قائل  تفاوت  بازار  مختلــف  بخش‌های 
به‌عنــوان‌ مثــال، بســته شــدن نمادهای 
صندوق‌هــای با درآمــد ثابت شــاید تصمیم 
درســتی نبود، به‌ویژه در شــرایطی که سیستم 
بانکــی کشــور باوجــود مشــکلات ســایبری و 
محدودیت‌های اینترنتی همچنان فعال بود، 
یا مثلًا در مــورد صندوق‌های طلا و ابزارهایی که 
مســقیماً به ســهام مرتبط نبودند، بهتر بود 
امکانی  حداقل  یا  می‌شد  انجام  زودتر  بازگشایی 
فراهم می‌شــد تا معامــات به‌صورت آفلاین 
انجام شود تا مردم بتوانند به منابع مالی خود 

دسترسی داشته باشند.

طیبــی:  الــه  عــزت   
برخی مواقــع واقعاً نیازی 
برخورد  بــازار  بــا  که  نبود 
باشیم.  داشــته  تهاجمی 
خودشان  ســرمایه‌گذاران 

ریســک‌ها را درک می‌کننــد و نمی‌توانیم برای 
قفل  را  از زیــان، دارایی‌های آن‌هــا  جلوگیری 
کنیم. همین سرمایه‌گذاران در بازارهایی مثل 
کریپتو و طلا هم فعالیت دارند و با نوسانات ۱۰ تا 
۲۰ درصدی آشنا هستند. کسی که وارد بازار سهام 
می‌شود، ریســک آن را می‌پذیرد، اما چیزی که 
برای او اهمیت دارد نقدشــوندگی است؛ اینکه 
بتواند هر زمان که بخواهد بفروشد و دوباره وارد 

بازار شود.

بــه  فــدایی:   میثــم   
بازگشــایی  مــن  نظــر 
و  طــا  صندوق‌هــای 
هم‌زمان  بایــد  فیکــس 
چراکه  می‌شــد،  انجــام 

از فیکس  را  برخی سرمایه‌گذاران ســرمایه خود 
خــارج و قصــد داشــند آن را به طــا تبدیل 
کنند، امــا صندوق‌های طلای مــا در آن زمان 
باز نبودنــد. اگر این بازگشــایی هم‌زمان اتفاق 

می‌افتاد، سرمایه از بازار خارج نمی‌شد.
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کارشناسان مسیر خروج صنعت کارگزاری از چرخه زیان را تبیین کردند

سبدگردانیپنج‌گانه نجات کارگزاری‌ها از بحران مجوز  بازگرداندن  راهکار؛ 
از ســال ۱۳۹۹ به بعد، حال و روز بازار 
ســرمایه دیگر هیچ شباهتی به دوران 
رونق کوتاه‌مدتش ندارد. شاخص‌ها افت 
کرده‌اند، اعتماد عمومی آســیب دیده 
و یکــی از قربانیان اصلی این وضعیت، 
شــرکت‌های کارگزاری بوده‌اند؛ همان 

ویترین‌هایی که بیش از هر نهاد دیگری با ســرمایه‌گذاران خرد در تماس 
مستقیم هستند. شرکت‌های کارگزاری به‌گفته فعالان بازار، »تک‌محصولی 
و تک‌درآمدی« هستند؛ درآمدشــان تنها از محل کارمزد معاملات تأمین 
می‌شود بنابراین وقتی حجم معاملات افت می‌کند، درآمد آنها نیز به‌صورت 
مستقیم کاهش می‌یابد. از سوی دیگر، موج افزایش هزینه‌ها از سال ۹۹ تا 
امروز، نفس این شــرکت‌ها را بریده است. افزایش سالانه حقوق و دستمزد، 
تخصصی‌تر شــدن ساختار منابع انسانی و نیاز به جذب نیروهای متخصص 
بار مالی قابل توجهی را تحمیل کرده اســت. در کنار این هزینه‌ها، افزایش 

تعرفه شرکت‌های نرم‌افزاری و OMSها نیز مزید بر علت شده است. 
اما شــاید یکــی از تصمیم‌های پرچالش ســال‌های اخیــر، جدایی مجوز 
صندوق‌ها و ســبدگردانی از کارگزاری‌ها است. در ظاهر هدف این تفکیک، 
جلوگیــری از انحصــار و رانت بود، اما در عمل با تشــکیل گروه‌های مالی 
دارای چند شخصیت حقوقی و سهامداران مشترک، همان ارتباطات پیشین 
در قالبی جدید ادامه یافت. به نظرم این تصمیم کمکی به شــفافیت نکرد 
چــرا که اگر هدف جلوگیری از رانت بود، تفکیک مجوزها چنین نتیجه‌ای 

نداشت؛ در عمل فقط هزینه‌ها و پیچیدگی‌های کار را افزایش داد.
افزایش مالیات، بیمه و نرخ تســهیلات بانکی نیز مزید بر علت شــده است. 
اکنون دریافت وام برای بســیاری از کارگزاری‌ها با نرخ‌های بالای ۳۰ تا ۴۰ 
درصد انجام می‌شود؛ در حالی‌که درآمدشان در بهترین حالت به کارمزدهای 
محدود معاملات وابســته اســت. در این شرایط، مقایســه کارگزاری‌ها با 
شــبکه بانکی، تفاوت نگاه حاکم بر دو نظام را آشکار می‌کند. بانک‌ها برای 
کوچک‌ترین خدمات از مشــتری هزینه می‌گیرنــد؛ از پیامک تا کارتخوان. 
اما در بازار سرمایه، مشتری توقع دارد برای هیچ خدمتی هزینه‌ای پرداخت 
نکند حتی پیامک اطلاع‌رســانی معاملات و خدمات آنلاین، بدون دریافت 
کارمزد ارائه می‌شــود. این رقابت ناسالم باعث شده کارگزاری‌ها هزینه‌های 
خود را بالا ببرند بی‌آنکه درآمدی در مقابلش داشــته باشــند. اکنون به‌نظر 
می‌رسد چنددرآمدی کردن کارگزاری‌ها تنها مسیر خروج از وضعیت فعلی 
باشد؛ بازگرداندن مجوز سبدگردانی، اصلاح نظام کارمزدها و تعریف درآمد 
برای خدمات آنلاین و جانبی. همان‌طور که در نظام بانکی برای هر خدمتی 
تعرفه‌ای وجود دارد، کارگزاری‌ها نیز باید بتوانند متناسب با ارزش خدمات 
خود، درآمد کســب کنند. بازار سرمایه، در نهایت، بدون سلامت و پایداری 
کارگزاری‌ها دوام نمی‌آورد. آنها ویترین این بازار هســتند و فرسودگی این 
ویترین، بی‌اعتمادی مشتری را تشدید می‌کند. شاید وقت آن رسیده نهاد 
ناظر به‌جای رویکردهای تنبیهی و محدودکننده، به اصلاح ساختار درآمدی 
و حمایت واقعی از کارگزاری‌ها بیندیشد تا این بخش کلیدی اقتصاد بتواند 

دوباره نقش خود را در رونق بازار سرمایه ایفا کند.

علی بهشتی‌روی
سرمایه بازار  کارشناس 

  صنعـت کارگـزاری پـس از سـال ۱۳۹۹ بـا بحرانـی چندجانبـه روبـه‌رو شـد؛ بحرانـی که 
قدیمی‌تریـن نهـاد بـازار سـرمایه را بـا چالش‌های متعـدد مواجه کرد. برخـی از فعـالان این حـوزه معتقدند »در 
بـازاری کـه معامله‌گـر دیگر منبع سـود نیسـت و کارمزدها از تـورم جـا مانده‌انـد، کارگزاری‌ها در میانـه میدان 
تنهـا مانده‌انـد؛ نـه می‌تواننـد هزینه‌هـای فزاینـده را پوشـش دهند و نـه اجـازه دارند درآمـد تازه‌ای بسـازند. 
همچنیـن حجـم هزینه‌هـا و نـرخ رشـد آنهـا به‌صـورت قابل‌ملاحظـه‌ای بالا رفـت و »سـاید هزینـه‌ای« صنعت 
به‌شـدت تورمی شـد«. بسـیاری از کارشناسـان سـنتی بـودن  این صنعـت را دلیل افت‌هـای این حرفـه عنوان 
می‌کننـد و عـده‌ای نهـاد ناظـر را مقصـر می‌داننـد؛ کارگزاری‌هـای ایران آمـاده عبور از مـدل سـنتی و ورود به 
مسـیر توسـعه و نـوآوری هسـتند؟ و اساسـا شـبکه‌ کارگزاری‌ها چگونـه می‌توانـد از چرخه‌ زیان خارج شـوند؟ 

پرسشـی اسـت که کارشناسـان بـه آن پاسـخ می‌دهند.
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یر فشار تورم و محدودیت ساختاری کارگزاری‌ها ز
در ســال‌های اخیر ساختار 
هزینه و درآمد شرکت‌های 
تغییراتی  کارگزاری دچــار 
شده که تداوم آن بقای این 
صنعت را بــا چالش جدی 
مواجه کرده است. از منظر 

هزینه، دو منبع عمده در صورت‌های مالی کارگزاری‌ها مشاهده می‌شود؛ 
هزینه‌های منابع انســانی و هزینه‌های زیرساخت فناوری اطلاعات. در هر 
دو بخش، رشــد هزینه‌ها به‌مراتب بیش از نرخ تورم بوده اســت. افزایش 
تقاضا برای نیروی متخصص، وابستگی شدید صنعت فناوری اطلاعات به 
دلار و قدرت چانه‌زنی بالای نیروهای مالی سبب شده هزینه‌های پرسنلی 
در چهار تا پنج ســال گذشته جهشی بیش از تورم داشته باشد. در بخش 
زیرســاخت نیز وابستگی کامل به تجهیزات ارزی موجب شده هزینه‌های 

آی‌تی همسو با دلار افزایش یابد. 
پس از تجربه ســال ۱۳۹۹ و هجوم ســرمایه‌گذاران به بازار، کارگزاری‌ها 
برای ارائه خدمات پایدار ناچار به جذب نیروی انســانی جدید و توســعه 
زیرســاخت‌های فنی شــدند. بنابرایــن حجم هزینه‌ها و نرخ رشــد آنها 
به‌صورت قابل‌ملاحظه‌ای بالا رفت و »ســاید هزینه‌ای« صنعت به‌شــدت 
تورمی شد. درآمد شرکت‌های کارگزاری کاملًا به کارمزد معاملات وابسته 
است. هر افتی در ارزش معاملات، مستقیماً درآمد آنها را کاهش می‌دهد. 
بررســی‌ها نشــان می‌دهد ارزش معاملات بورس از سال ۱۳۹۹ تاکنون 
هرگز به ســطوح آن سال بازنگشته و در نتیجه کارمزدها افت کرده است. 
در حالی که هزینه‌ها با ســرعتی بیش از تورم رشد کرده‌اند، حاشیه سود 
رو به کاهش رفته و بســیاری از شرکت‌ها وارد زیان عملیاتی شده‌اند. در 
بــورس کالا به دلیــل تعدیل ارزش معاملات با نــرخ دلار و تورم، درآمد 
کارگزاری‌ها رشــد داشته اســت اما در بورس اوراق بهادار چنین تعدیلی 
وجود ندارد. تمرکز سیاســت‌گذار بر سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق 
صندوق‌ها نیز موجب افزایش معاملات صندوق‌ها و کاهش نقش مستقیم 
اشخاص حقیقی شده است. صندوق‌ها از معافیتی حدود ۸۰ درصدی در 
کارمزد برخوردارند و به دلیل ســهم بالای آنها در ارزش معاملات، بخش 
عمده‌ای از گردش مالی بدون درآمد برای کارگزاران انجام می‌شــود. در 
واقع صنعت کارگزاری از یک‌ســو با رشد فزاینده هزینه‌ها و از سوی دیگر 

با کاهش ساختاری درآمد روبه‌روست. 
راه برون‌رفت، بازنگری کامل در چارچوب فعالیت این صنعت اســت. در 
مقایســه با نظام‌های بین‌المللی، تنوع درآمدی کارگزاری‌های ایران بسیار 
پایین است؛ بیش از ۹۰ درصد درآمد از کارمزد معاملات حاصل می‌شود 
و ســایر منابع درآمدی از آن‌ها ســلب یا غیرمجاز شــده اســت. در دنیا 
سبدگردانی، مشاوره سرمایه‌گذاری، معاملات الگوریتمی و مدیریت وجوه 
نقد از منابع اصلی درآمد کارگزاران به‌شمار می‌آید؛ اما در ایران شرکت‌ها 
حتی در صورت فراهم‌کردن زیرساخت لازم، اجازه شناسایی درآمد از این 
محــل را ندارند. علاوه بر این، تعداد بالای کارگزاری‌ها نســبت به اندازه 
بازار، رقابتی شــدید و فرساینده ایجاد کرده که سودآوری جمعی صنعت 
را از بین برده است. آزادســازی نرخ کارمزد و کاهش تعداد کارگزاری‌ها 

می‌تواند مسیر بازگشت این صنعت به سودآوری پایدار را هموار کند.

محمدرضا دهقان احمد آبادی
سرمایه بازار  کارشناس 

کارمزد اصلاح  مسیر  در   کارگزاران 
مالی فشار  کاهش  و  درآمدی  ع  تنو  

در خصـوص افزایـش نرخ 
پشـتیبانی  و  خدمـات 
ارائه‌دهنـده  شـرکت‌های 
نرم‌افـزار بـه کارگزاری‌هـا 
در سـال ۱۴۰۴، بـا توجـه 
بـه اینکـه ایـن شـرکت‌ها 

مسـتقیماً تحت نظـارت سـازمان بـورس و اوراق بهادار نیسـتند 
و نـرخ خدمـات آن‌هـا بـر اسـاس توافـق بـا کارگزاری‌هـا تعیین 
می‌شـود، جلسـات مشـترکی میـان کانـون کارگـزاران بـورس و 

اوراق بهـادار و شـرکت‌های نرم‌افـزاری برگـزار شـد.
بـه کاهـش  اشـاره  بـا  ایـن نشسـت‌ها، کانـون کارگـزاران  در 
درآمدهـای عملیاتـی کارگزاری‌هـا طـی سـال‌های اخیـر، و در 
مقابـل، طـرح دغدغـه شـرکت‌های نرم‌افـزاری دربـاره افزایـش 
هزینه‌هـا از جملـه حقـوق و دسـتمزد، توافق شـد کـه بازنگری 
گیـرد.  صـورت  نرم‌افـزاری  خدمـات  نرخ‌هـای  در  تعدیـل  و 
همچنین مقرر شـد کانـون کارگزاران پیگیری وصـول مطالبات 
شـرکت‌های نرم‌افـزاری از کارگزاری‌هـا را در دسـتور کار قـرار 

دهـد تـا فشـار مالـی ایـن شـرکت‌ها کاهـش یابد.
در زمینـه دریافت هزینه خدمات توسـط شـرکت‌های کارگزاری، 
لازم بـه توضیـح اسـت کـه بخشـی از ایـن هزینه‌هـا بـه عنـوان 
پیش‌نیاز انجام معاملات در نظر گرفته می‌شـود و نرخ آن توسـط 
هیأت‌مدیـره سـازمان بـورس تعیین شـده اسـت. بخـش دیگری 

از هزینه‌هـا نیـز مربـوط بـه خدمـات تکمیلـی کارگزاری‌هاسـت 
کـه کارمـزد آن طبـق مصوبـات هیأت‌مدیـره سـازمان مشـخص 
شـرکت‌های  کارمـزد  سـقف  اخیـراً  نمونـه،  بـرای  می‌شـود. 
کارگـزاری بابـت ارائه خدمات سـرمایه‌گذاری وجوه مشـتریان در 
صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری بـا درآمـد ثابت، متناسـب بـا مدت 
ارائـه خدمـات در طـول سـال، دو در هـزار )۰٫۰۰۲( از مبالـغ 

مدیریت‌شـده تعیین شـد.
از  بهره‌بـرداری  بـر اسـاس مـاده ۱۰ دسـتورالعمل  همچنیـن 
زیرسـاخت شناسـایی، ثبـت، نگهـداری و گزارشـگری عملیـات 
درخواسـت  صـورت  کارگـزاری،در  شـرکت‌های  حسـابداری 
مشـتری و پذیـرش هزینـه آن، شـرکت کارگزاری موظف اسـت 
گـزارش تراکنش‌های روزانه مشـتری را از طریق پیامک ارسـال 
کنـد. افـزون بـر ایـن، برخـی خدمـات دیگـر ماننـد مشـاوره و 
تحلیـل بـه دلیـل محدودیت‌هـای قانونـی نیازمند بازنگـری در 
دسـتورالعمل‌ها و مقـررات مربوطـه اسـت کـه ایـن موضـوع در 

حـال بررسـی توسـط مدیریـت مربـوط قـرار دارد.
دربــاره عــدم امــکان دریافــت مجــوز ســبدگردانی توســط 
ــارض  ــل تع ــه دلی ــت، ب ــد گف ــز بای ــزاری نی ــرکت‌های کارگ ش
ــوز  ــن مج ــزاری، ای ــبدگردانی و کارگ ــت س ــان فعالی ــع می مناف
ســال‌ها پیــش از فهرســت مجوزهــای کارگزاری‌هــا حــذف شــد. 
ــا ایــن حــال، طبــق دســتورالعمل »تأســیس و فعالیــت گــروه  ب
ــد  ــا می‌توانن ــهامداران کارگزاری‌ه ــرمایه«، س ــازار س ــات ب خدم
از طریــق تأســیس شــرکت گــروه خدمــات بــازار ســرمایه، بــرای 
ــبدگردانی  ــه س ــی از جمل ــای مال ــایر نهاده ــوز س ــت مج دریاف
ــز  ــر نی ــال حاض ــد. در ح ــدام کنن ــرمایه‌گذاری اق ــاور س ــا مش ی
را  شــرکت‌هایی  چنیــن  کارگزاری‌هــا  ســهامداران   برخــی 

تأسیس کرده‌اند.

عبدالرضا سیدی
یت نظارت برکارگزاران سازمان بورس  پرست مدیر سر

کارمزد تله  در  کارگزاری‌ها 
کاهــش ارزش و حجــم معامــات از ســال ۱۳۹۹ تاکنــون، نخســتین زنــگ خطــر بــرای صنعــت کارگــزاری بــود. 
مــدل درآمــدی ایــن شــرکت‌ها »تک‌محصولــی« اســت یعنــی تقریبــاً تمــام درآمدشــان از محــل کارمــزد معاملات 

تأمیــن می‌شــود. طبیعــی اســت کــه بــا کاهــش حجــم معامــات، نفــس ایــن صنعــت نیــز تنگ‌تــر شــود. 
ــی  ــر، منحن ــال اخی ــار س ــد در چه ــان می‌ده ــزاران نش ــون کارگ ــای کان ــدال و تحلیل‌ه ــای ک گزارش‌ه
درآمــد نزولــی و منحنــی هزینــه صعــودی بــوده اســت؛ از تــورم پرســنلی گرفتــه تــا هزینه‌هــای زیرســاختی 
ــت  ــورس در هدای ــازمان ب ــت س ــود. سیاس ــم نمی‌ش ــا خت ــه همین‌ج ــرا ب ــا ماج ــات. ام ــاوری اطلاع و فن

ــد.  ــه ش ــیر دولب ــی شمش ــا به‌نوع ــرای کارگزاری‌ه ــت آن، ب ــت مثب ــود نی ــا وج ــرمایه‌گذاری، ب ــای س ــمت صندوق‌ه ــه س ــرمایه‌گذاران ب س
تخفیــف ۷۵ درصــدی کارمــزد بــرای صندوق‌هــا، حــالا کــه بیــش از نیمــی از معامــات روزانــه بــه آنهــا تعلــق دارد، عمــاً درآمــد کارگزاری‌هــا را 
نصــف کــرده اســت. در کنــار ایــن سیاســت، ســقف کارمزدهــا نیــز در ســال‌های اخیــر ثابــت مانــده و بــا تــورم هماهنــگ نشــده اســت؛ عــددی 

کــه روی کاغــذ تغییــری نکــرده، امــا در عمــل قــدرت خریــد کارگزاری‌هــا را کــم کــرده اســت. 
ــه‌ جلوگیــری  از ســوی دیگــر، حــذف مجوزهایــی چــون ســبدگردانی، مشــاوره ســرمایه‌گذاری و معامله‌گــری از اساســنامه‌ کارگزاری‌هــا به‌بهان
از تعــارض منافــع، مســیرهای درآمــدی را بیــش از پیــش محــدود کــرده اســت. در بازارهــای جهانــی، کارگزاری‌هــا بخــش مهمــی از درآمــد 
خــود را از خدمــات جانبــی به‌دســت می‌آورنــد؛ مدیریــت دارایــی، ارائــه نرم‌افزارهــای تحلیلــی، معامــات اعتبــاری یــا ابزارهــای مشــتقه. امــا 

در ایــران هنــوز درهــای ایــن مســیرها بســته اســت.
کارگزاری‌هــا ســتون فقــرات بــازار ســرمایه‌اند؛ اگــر ایــن ســتون زیــر فشــار بمانــد، بنــای بــازار نیــز تــاب نخواهــد آورد. اصــاح ســاختار کارمــزد، 
بازگشــت بخشــی از مجوزهــای خدماتــی و فراهــم کــردن امــکان نــوآوری در مــدل کســب‌وکار، تنهــا راه‌هایــی اســت کــه می‌توانــد ایــن صنعــت 
ــطه‌های  ــدون واس ــازاری ب ــچ ب ــه هی ــور ک ــت؛ همان‌ط ــن نیس ــا ممک ــازی کارگزاری‌ه ــدون توانمندس ــعه‌بازار ب ــد. توس ــارج کن ــان خ را از زی

ســالم، دوام نخواهــد آورد.

شدن  تک‌محصولی 
صنعت آفت 

بــازار ســرمایه ایــران از بدو شــکل‌گیری 
یک ســاختار کارگزار محور داشــته اســت؛ 
کارگزاری‌ها همواره ســتون اصلی فعالیت‌ها 
و جریان‌هــای درآمــدی بــازار بوده‌اند. اگر 
کارگزاری‌ها به مســیر توسعه‌محوری حرکت 
نکنند، وضعیت فعلی تشــدید خواهد شد. از 
آغاز فعالیت بازار ســرمایه، کارگزاران با ایجاد 
سازوکارهای سازمان‌یافته نقش‌آفرینی کردند 
و تا مدت‌ها اعضای هیأت‌مدیره بورس عمدتاً 
از میان ایشــان برگزیده می‌شدند. اما پس از 
تصویب قانون جدید بازار ســرمایه )۱۳۸۴(، 
بخشی از خدمات ســنتی کارگزاری همچون 
مشــاوره، مدیریت دارایی و پردازش اطلاعات 
مالی به نهادهای مالی دیگر منتقل شد و این 
روند، کارگزاری‌ها را به تمرکز بر درآمد ناشی 
از کارمزد معاملات سوق داد و مدل درآمدزایی 

سنتی آنها را محدود کرد.
تک‌محصولی شدن هم‌زمان با جهش هزینه‌ها 
از حقوق و دستمزد گرفته تا نرم‌افزار، بازاریابی 
و توسعه ســاختار شرکت‌ها فشار مضاعفی بر 
صنعت وارد کرده است. پس از تجربه‌ پررونق 
ســال ۱۳۹۹، کارگزاری‌ها ناچــار به افزایش 
نیروی انســانی و تقویت زیرساخت‌های فنی 
شــدند تا خدمات پایدار ارائه دهند؛ موضوعی 
که هزینه‌های ثابت و متغیر شرکت‌ها را به‌طور 

معناداری بالا برد.
نکته‌ای که باید دقیق تشــریح شود، موضوع 
انتقال بخشــی از کارمزد معاملات به صندوق 
توســعه بازار اســت. این انتقال نه به‌صورت 
یک‌بــاره و مطلق که در ســه مرحلــه انجام 
شــده اســت: ســهم ورودی کارمزد از 37/5 
درصد در دوره‌های پیشین ابتدا به ۳۵ درصد 
کاهش یافت، ســپس ۳۰ و در مرحله‌ بعد به 
۲۵ درصد رســید. لازم است تأکید شود این 
وجــوه به‌صــورت یونیت ســرمایه‌گذاری در 
صندوق نگهــداری می‌شــود و کارگزاری‌ها 
در چارچــوب مقــررات قادرنــد در صورت 

درخواست، یونیت‌های خود را ابطال و معادل 
ریالــی آن را دریافت کننــد؛ به عبارت دیگر، 
این منابع به‌صورت ســرمایه‌گذاری نگهداری 
می‌شود و ماهانه امکان بازگشت سهمی از آن 
وجود دارد. ســازمان بورس تا کنون با حذف 
کامل این ســهم )صفر کــردن آن( موافقت 
نکرده اســت؛ هرچند پیشــنهادهایی مطرح 
شــده که ســایر نهادهای مالی بازار سرمایه 
نیز در کنار کارگزاری‌ها نســبت به تخصیص 
بخشــی از کارمزدهــای خــود بــه صندوق 
 توســعه مشــارکت کنند تا ظرفیــت منابع 

صندوق افزایش یابد.
در چارچوب اصلاحات پیشــنهادی نیز »نامه 
۱۱۰« نقش محوری دارد؛ بخشــی از بندهای 
ایــن نامه تاکنون مورد موافقت نهاد ناظر قرار 
گرفته است. به‌ویژه سه محور مهمی که تا این 
مرحله مورد تأیید قــرار گرفته‌اند عبارتند از: 
احتمال کاهــش معافیت کارمزد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، فراهم شدن امکان »مدیریت 
وجوه مشتریان« با کسب اجازه و انعقاد قرارداد 
از خود مشتریان و نیز افزایش کارمزد معاملات 
عمده بــر مبنای فرمــول پیشــنهادی. این 
زمینه‌هایی  می‌تواند  نیمه‌عملیاتی  توافق‌های 
بــرای بازتعریف منابع درآمــدی کارگزاری‌ها 
فراهم ســازد، مشــروط بر آنکــه در اجرا و 
مقررات‌گذاری، توازن منافع مشتریان و ثبات 

بازار حفظ شود.
در بعد درآمدی، تمرکز اصلی مشــکل از آنجا 
ناشی می‌شــود که بیش از ۹۰ درصد درآمد 
صنعــت از محــل کارمزد معامــات تأمین 
می‌شود؛ در حالی که در نظام‌های بین‌المللی، 
منابع درآمدی متنوع‌تر اســت و کارگزاری‌ها 
از محل‌هایــی چون ســبدگردانی، مشــاوره 
سرمایه‌گذاری، معاملات الگوریتمی و مدیریت 
وجوه نقد نیز درآمد شناســایی می‌کنند. در 
ایران، محدودیت‌ها و مقررات موجود در طول 
زمان راه‌های متنوع‌ســازی درآمد را بسته یا 
محدود کرده و در نتیجه شرکت‌ها در مواجهه 

با افزایش هزینه‌ها، آسیب‌پذیر شده‌اند.
در روانشناسی هزینه‌ها نیز دو عامل برجسته‌اند: 
رشد پرشتاب هزینه‌های نیروی انسانی بر اثر 
افزایش تقاضا برای نیروی متخصص و قدرت 
چانه‌زنــی بالای ایــن گروه‌ها، و وابســتگی 
زیرساخت‌های فناوری اطلاعات به تجهیزات و 
خدمات ارزی که هزینه‌های آی‌تی را همسو با 
نوسانات دلار افزایش داده است. افزون بر این، 
برخلاف برخــی بازارها )مانند بورس کالا( که 

تعدیل‌هایی متناسب با دلار و تورم در درآمدها 
لحاظ شده، در بازار اوراق بهادار چنین تعدیلی 
وجود ندارد و این امــر نابرابری درآمد هزینه 
را تشــدید می‌کند. به‌علاوه، سیاست هدایت 
سرمایه‌گذاران به سمت ابزارهای غیرمستقیم 
)صندوق‌ها( و تخفیف کارمزدی گسترده برای 
این نهادها، سهم درآمدی کارگزاران از گردش 
بازار را کاهش داده است. بنابراین راهکارهای 
عملیاتی و ســاختاری باید همزمان پیگیری 
شوند: نخست، بازنگری در ساختار کارمزدها و 
آزادسازی معقول و مرحله‌ای نرخ‌ها به‌ویژه در 
معاملات عمده؛ دوم، ایجاد و شناسایی منابع 
درآمــدی جدید بــرای کارگزاری‌ها از جمله 
امکان رســمی ارائه خدماتــی مانند خدمات 
ویژه تسهیل گری، تجزیه و تحلیل هوشمندانه 
بازار و مدیریت وجوه مشــتریان با اخذ اجازه 
و قرارداد شــفاف از مشــتری؛ و سوم، تنظیم 
منطقی قیمت و شــرایط خدمات نرم‌افزاری 
از طریق کارگروه‌های تخصصی مشترک میان 
کانون کارگزاران و ارائه‌دهندگان زیرســاخت 
تا از افزایش‌های نامتناســب جلوگیری شود. 
در کنار این موارد، پیشــنهاد مشارکت سایر 
نهادهای مالی در تأمین منابع صندوق توسعه 
می‌تواند فشار توزیع‌شــده‌ای را از روی دوش 

کارگزاری‌ها بردارد.
شــرکت‌هایی که به‌سرعت به ســراغ تحول 
دیجیتال رفته و خدمات نوآورانه ارائه کرده‌اند، 
نشــانه‌هایی از پایــداری درآمدی را نشــان 
می‌دهند؛ این شــرکت‌های پیشــرو با تنوع 
بخشی به سبد خدمات خود توانسته‌اند منابع 
جدیدی جذب کنند و مشتریان تازه‌ای بیابند. 
در مســیر تحول، بهره‌گیــری از فناوری‌های 
نوین نیز اهمیت دارد و علاوه بر توکنایز کردن 
دارایی‌ها، استفاده‌ گسترده‌تر از مزایای هوش 
مصنوعــی در تحلیل داده‌ها و ارائه خدمات به 
مشتریان می‌تواند به بهبود کارایی عملیاتی و 

خلق محصولات درآمدی جدید کمک کند.
محدود کــردن فعالیت‌ها یــا کاهش نیروی 
انســانی به‌عنوان راهکار اصلی خطر را تشدید 
می‌کنــد؛ راهبــرد معقول، حرکت به‌ســمت 
توســعه‌محوری و مشــتری‌مداری است تا از 
طریــق ارائه ســرویس‌های متنوع‌تر هزینه‌ها 
و درآمدها متوازن شــوند. در نهایت، آینده‌ی 
صنعت کارگزاری به تصمیم‌گیری هوشمندانه 
سهامداران، هیأت‌مدیره‌ها و نهاد ناظر بستگی 
دارد تا ســهم این نهادها در رشد پایدار بازار 

سرمایه بازتعریف و بازسازی شود.

سودآوری بحران  در  کارگزاری‌ها 
کارگــزاری  شــرکت‌های 
سال‌هاســت با رشــد شــتابان 
ــرم  ــت‌وپنجه ن ــا دس هزینه‌ه
هزینه‌هایــی  می‌کننــد؛ 
کــه به‌ویــژه در دو بخــش 
منابــع انســانی و نرم‌افــزار 

رشــد چشــمگیری داشــته اســت. بــا وجــود آنکــه ســهم قابل‌توجهــی 
ــا  ــای کارگزاری‌ه ــا درآمده ــر اســت ام ــا اجتناب‌ناپذی ــن هزینه‌ه از ای
ــود  ــیه س ــد و حاش ــم کن ــا فراه ــرای آنه ــی ب نتوانســته پوشــش کاف

ــت. ــه اس ــش یافت ــدت کاه ــت به‌ش صنع
ــته‌اند.  ــش داش ــت نق ــن وضعی ــکل‌گیری ای ــددی در ش ــل متع عوام
ــول  ــداوم ارزش پ ــش م ــن و کاه ــورم مزم ــود ت ــه باوج نخســت اینک
ملــی، ســقف کارمــزد معامــات تغییــری نکــرده و افزایــش آن 
ــن عدم‌تناســب، فشــار  ــورم صــورت نگرفتــه اســت. ای ــا ت متناســب ب
مضاعفــی بــر مــدل درآمــدی کارگزاری‌هــا وارد کــرده و تــداوم 

ــت. ــاخته اس ــوار س ــرکت‌ها را دش ــیاری از ش ــت در بس فعالی
دوم؛ تحــولات اقتصــادی ســال‌های اخیــر باعــث تغییــر جهــت 
ســرمایه‌گذاران از بــازار ســهام بــه ابزارهایــی نظیــر صندوق‌هــای طــا 
و درآمــد ثابــت شــده اســت. در ایــن ابزارهــا، به‌ویــژه در صندوق‌هــای 
ــر از  ــه شــکل چشــمگیری پایین‌ت ــزد کارگــزاران ب ــی، کارم بازارگردان
میانگیــن بــازار اســت؛ در نتیجــه، کاهــش حجــم معامــات مســتقیم 
ــه افــت  ــه صندوق‌هــا، منجــر ب اشــخاص حقیقــی و انتقــال تمرکــز ب
محســوس درآمدهــای عملیاتــی شــده اســت.مورد ســوم هــم در بخش 

ــات  ــده خدم ــرکت‌های ارائه‌دهن ــش ش ــن  بخ ــت؛ در ای هزینه‌هاس
ــش نرخ‌هــای  ــر افزای ــازار ســرمایه در ســال‌های اخی ــه ب ــزاری ب نرم‌اف
ــه  ــا ک ــد؛ از آنج ــال کرده‌ان ــی اعم ــورت غیرمنطق ــود را گاه به‌ص خ
ــه  ــود ب ــی خ ــات معاملات ــه خدم ــرای ادام ــزاری ب ــرکت‌های کارگ ش
ــاً  ــا عم ــد نرخ‌ه ــن رش ــته‌اند، ای ــا وابس ــن نرم‌افزاره ــاخت ای زیرس
ــایر  ــرمایه‌گذاری در س ــوان س ــش ت ــی و کاه ــار مال ــش فش ــه افزای ب
ــرای  ــه نظــر ب ــن ب ــای توســعه‌ای منجــر شــده اســت بنابرای بخش‌ه
ــان هزینــه  ــدار و ایجــاد تعــادل می خــروج از وضعیــت زیان‌دهــی پای
ــتور کار  ــد در دس ــاختاری بای ــات س ــه‌ای از اصلاح ــد، مجموع و درآم

قــرار گیــرد. 
ــا  نخســت، بازنگــری در ســقف کارمــزد معامــات بلوکــی متناســب ب
نــرخ تــورم، به‌ویــژه در بــورس کالا و بــورس انــرژی می‌توانــد بخــش 

مهمــی از زیــان عملیاتــی کارگزاری‌هــا را جبــران کنــد. 
دوم، تعریــف کارمزدهــای جدیــد بــرای خدماتــی ماننــد اعتبارســنجی 
مشــتریان و اعطــای اعتبــار اســت کــه می‌توانــد مســیر تــازه‌ای بــرای 
ــد و  ــرار ده ــزاری ق ــرکت‌های کارگ ــار ش ــدی در اختی ــوع درآم تن
ــزاری  ــرکت‌های نرم‌اف ــات ش ــرخ خدم ــت ن ــروری اس ــت، ض در نهای
بــازار ســرمایه در چارچــوب کارگروه‌هــای تخصصــی  فعــال در 
ــات،  ــن خدم ــدگان ای ــزاران و ارائه‌دهن ــون کارگ ــان کان ــترک می مش
ــی  ــم و نهای ــه‌ای تنظی ــط حرف ــادی و ضواب ــق اقتص ــاس منط ــر اس ب
شــود تــا از تکــرار فشــارهای غیرقابل‌توجیــه بــر ایــن صنعــت 
جلوگیــری شــود. اجــرای هم‌زمــان ایــن اصلاحــات، می‌توانــد 
گامــی مؤثــر در بازســازی ثبــات مالــی شــرکت‌های کارگــزاری 
 و جلوگیــری از تضعیــف تدریجــی ســاختار آن‌هــا در ســال‌های

آینده باشد.

حسن رضایی‌پور 
دبیرکل کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار

عظیم ثابت
بهادار اوراق  و  بورس  کارگزاران  کانون  سابق  دبیرکل 

سید محمدرضا امامی
مدیر عامل کارگزاری بانک پاسارگاد
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صندوق‌های ســهامی نوعی صندوق ســرمایه‌گذاری 
هستند که عمده دارایی خود، معمولاً بیش از ۷۰درصد 
را در ســهام شــرکت‌های پذیرفته ‌شــده در بورس و 
فرابورس ســرمایه‌گذاری می‌کنند. هــدف اصلی این 
صندوق‌ها کسب بازدهی بیشــتر از رشد قیمت سهام 
و سود تقســیمی شرکت‌هاست. سرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌ها برای افرادی مناســب اســت کــه به دنبال 
بازدهی بالاتر از ســپرده‌های بانکی هســتند و توانایی 

پذیرش نوسانات بازار سرمایه را دارند.
مدیریت صندوق‌های سهامی توسط تیمی از تحلیلگران 
و مدیران حرفه‌ای انجام می‌شــود که با بررسی شرایط 
اقتصادی، عملکرد صنایع و تحلیل بنیادی شــرکت‌ها، 
ســبدی متنوع از ســهام تشــکیل می‌دهند. این تنوع 
باعث کاهش ریسک ســرمایه‌گذاری می‌شــود. ارزش 
واحدهــای صندوق )NAV( به ‌صورت روزانه بر اســاس 
ارزش دارایی‌هــای موجود محاســبه و اعلام می‌شــود. 
سرمایه‌گذاران می‌توانند با خرید واحدهای صندوق، بدون 
نیــاز به تخصص یا صرف زمان زیاد برای تحلیل بازار، در 
بازار سهام مشارکت کنند. واحدهای این صندوق‌ها معمولاً 
به‌صورت روزانه قابل خرید و فروش هستند و نقدشوندگی 
بالایی دارند. در مجموع، صندوق‌های ســهامی گزینه‌ای 
کارآمد برای افرادی محسوب می‌شوند که به دنبال رشد 
سرمایه در بلندمدت هستند و تمایل دارند از فرصت‌های 

بازار سرمایه به شکل غیرمستقیم بهره‌مند شوند.

سهامی صندوق‌های  با  آشنایی 
شفافیت

شــرکت ســبدگردان‌هامرز از زیرمجموعه‌هــای گروه 
مالی‌هامرز، از خردادماه 1393 پس از دریافت مجوزهای 
لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار، فعالیت خود را در 
زمینــه مدیریت دارایی آغاز کرد. این شــرکت در حال 
حاضر علاوه بر ارائه خدمات ســبدگردانی اختصاصی و 
مدیریت صنــدوق اختصاصی بازارگردانــی یکم‌هامرز، 
مدیریت سه صندوق سرمایه‌گذاری دیگر را نیز برعهده 
دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت. 

صندوق ثروت‌هامرز »ثهام«
ســبدگردان‌هامرز نخســتین صندوق خــود را در گروه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی با نام ثروت‌هامرز و نماد 
»ثهام« در فروردین 1400 تأســیس کرد. خالص ارزش 

دارایی‌های ثهام از مرز دو هزار میلیارد ریال فراتر رفته و 
مدیران صندوق ســهمی 87 درصدی از این دارایی را به 
بازار سهام اختصاص داده‌اند. در شرایط سال گذشته بازار 
ســهام و در حالی که بازدهی سالانه شاخص کل در 12 
مــاه اخیر 55 درصد بوده، این صندوق موفق به خلق 67 
درصد بازدهی شده که عملکرد بسیار خوبی در مقایسه با 
رقبا محســوب می‌شود. در افق میان‌مدت نیز طی حدود 
چهار سال فعالیت، بازدهی 332 را در کارنامه خود ثبت 
کرده که با توجه به نوســانات بازار سهام در بازه مذکور، 

عملکرد بسیار خوبی است.

صندوق اعتماد‌هامرز
هامرز در اســفندماه 1400 و با هدف جذب سرمایه‌های 
ریسک‌گریز صندوق اعتماد‌هامرز را در گروه صندوق‌های 

قابل معامله بادرآمد ثابت تأســیس کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌های ایــن صندوق اکنون در نزدیکی ســطح 13 
هــزار میلیارد ریال قرار دارد. با توجه به ماهیت احتیاطی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت، بازار ســهام تنها ســهمی 14 
درصدی در ســبد دارایی آن دارد و اوراق بدهی و سپرده 
بانکی به ترتیب با 45 و 41 درصد بیشترین بخش دارایی 
اعتماد‌هامرز را تشکیل می‌دهند. این صندوق بادرآمد در 

یک‌سال اخیر حدود 23 درصد بازدهی داشته است.

صندوق نشان‌هامرز
نشان‌هامرز جدیدترین محصول ســبدگردان‌هامرز برای 
ســرمایه‌گذارانی که تمایل به سرمایه‌گذاری کم‌ریسک و 
مطمئن در اوراق بدهی دولتی دارند در خردادماه 1401 
تأسیس شــد. این صندوق که با نماد »نشان« در بورس 
قابل معامله اســت با خالص ارزش دارایی‌های حدود 21 
هزار میلیارد ریالی‌اش بزرگ‌ترین صندوق مجموعه است. 
بازار بدهی با 53 و ســپرده بانکی با سهمی 39 درصدی 
در ســبد صندوق، بخش عمده دارایی آن را تشکیل داده 
و حاصل این ترکیب دارایی کســب بیــش از 34 درصد 
بازدهــی در 12 مــاه اخیر بــوده که بــه خوبی رضایت 
سرمایه‌گذاران را جلب کرده است. این صندوق همچنین 
از آغاز فعالیت تاکنون نیز طی حدود 40 ماه، 134 درصد 

بازدهی محقق ساخته است. 
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شرکت سبدگردان‌هامرز 

را مشاهده می‌کنید.

خلق بازدهی سالانه 67 درصدی »ثهام«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

وکار   بازنگری در ساز
استانی شرکت‌های 

سهام عدالت

  نوبت رشد سهم‌های کوچک‌تر
 فرا رسیده؟

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان‌هامرز

سرمایه‌گذاری صندوق‌های 
معرفی کتاب

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

وزیر اقتصاد اعلام کرد: طرح جامع ســاماندهی سهام 
عدالت در مراحل پایانی قرار دارد و تکلیف جاماندگان 

سهام عدالت به زودی مشخص خواهد شد.
علــی مدنی زاده افزود: این پــروژه طی یک ماه آینده 
جهت بررســی نهایی به هیأت دولت عرضه می‌شــود. 
در حال حاضر نیز طرح ســاماندهی ســهام عدالت در 
شورای‌عالی بورس در حال سپری کردن مراحل نهایی 
بررســی بوده و به محض تصویب، بــرای اخذ تصمیم 
نهایی به هیأت دولت ارســال می‌شــود. وی همچنین 
افزود: هدف اصلی این طرح برقراری شفافیت، تسهیل 
در مدیریت سهام عدالت موجود و فراهم کردن شرایط 
قانونی برای پوشش دادن جاماندگان است؛ افرادی که 
بنا بر آمار رســمی بین ۳ تا ۶ میلیون نفر تخمین زده 
شده‌اند. وزیر اقتصاد تصریح کرد: پس از پایان بررسی و 
تصویب طرح ساماندهی سهام عدالت در هیأت دولت، 
موضوع تعیین تکلیف جاماندگان در اولویت قرار خواهد 
گرفت. قصد داریم تا فهرست دقیق مشمولان جدید را 
نهایتاً تا پایان ســال تهیه کنیم و برنامه اجرایی مرحله 

بعدی را اعلام می‌کنیم.

یکی از راه‌هایی که می‌توان با استفاده از آن، بین سهام 
شاخص‌ساز و ســهم‌های کوچکتر به‌طور مداوم جابجا 
شد، بررســی نمودار نسبی شاخص هم‌وزن به شاخص 
کل اســت. این نمودار از الگوهــای تکنیکالی پیروی 
می‌کند و اگر تحلیل افراد این باشد که نمودار در آینده 
با رشــد همراه می‌شــود، به این معناست که شاخص 
هــم‌وزن چه در اصلاح و چه در صعود، عملکرد بهتری 
خواهد داشــت. در حال حاضر هم به نظر می‌رســد به 
لحاظ الگوی موجی و واکنش اخیر به کف آخر، مستعد 
صعود در میان‌مدت باشد که البته با شکست خط روند 

ترسیم شده به سمت بالا تأیید می‌شود و نه زودتر.
برای بهره‌وری از رشــد شــاخص هم‌وزن و رشد سهام 
کوچکتر بازار، به جای تشــکیل پرتفوی متنوع و شلوغ 
از ســهام کوچک، می‌شــود در صندوق‌های مرتبط با 
شــاخص هم‌وزن ســرمایه‌گذاری کرد که صندوق هم 

وزن هم معروف‌ترینِ این صندوق‌هاست.
@tahlil_center

ورود به دانشــگاه و پوشــیدن لباس دانشجویی، سرآغاز 
دوران جدیدی در زندگی است؛ پذیرش نقش‌های جدید 
و انجــام فعالیت‌هــای مختلفی کــه گاه درآمدهایی در 
پی دارد، دنیایی نو رو به دانشــجویان می‌گشــاید. موفقیت در این مسیر مستلزم 
برخورداری از دانش‌ها و مهارت‌های بسیاری است که از کلیدی‌ترین آن‌ها می‌شود 
به آگاهی و توانمندی‌های مالی اشــاره کرد. البته سرخوشی‌‎های این دوران آنقدر 
زیاد است و مال و منال آن آنقدر کم که صحبت از آموزش نحوه دخل و خرج پول 
ضدحال محسوب می‌شود. پس شــاید بتوان بر خلاف قاعده جهانی آموزش سواد 
مالــی عمل کــرده و یادگیری آن را به آینده حواله کنیــم و برای اینکه در دوران 

دانشجویی کاری با سواد مالی نداشته باشیم، به این پنج بهانه متوسل شویم:
1. سواد مالی برای زمان پول‌دار شدن است، نه دانشجویی: بخش عمده‌ای 
از آموزه‌های ســواد مالی درباره تصمیم‌گیری و شیوه‌های مدیریت هزینه‌هاست و 

مدیریت مالی شخصی با مدیریت هزینه‌ها شروع می‌شود.
2. سواد مالی برای زمان کار است و دانشــجویی زمان کار نیست: تجربه 
نشــان می‌دهد یادگیری و کار هرگز از هم جدا نیستند. بخش زیادی از یادگیری، 

از طریق کار و کسب تجربه به دست می‌آید. 
3. ســواد مالی برای زمان کودکی و بی‌سوادی است، نه زمان دانشجویی: 
سواد مالی بسیار گسترده‌تر و دارای شش سرفصل و 127 مفهوم آموزشی است که 

هر کدام دارای دانش، بینش و مهارت هستند. 
4. سواد مالی برای آدم‌‎های اتوکشیده اســت، نه دانشجوها: توجه دقیق 
به نیازها و خواســته‌های متناســب با سن، شــغل، محل زندگی و...، از مهم‌ترین 

آموزه‌های سواد مالی است. 
5. سواد مالی برای رشــته‌‎های اقتصاد و مالی است، نه همه دانشجویان: 

ســواد مالی موضوعی میان‌رشــته‌ای از رشته‌های بسیار 
متنوع اســت که به تک‌تک افــراد جامعه کمک می‌کند 
امور مالی خــود را بهتر مدیریت کننــد؛ امری که اصلًا 

موضوع رشته‌هایی مثل اقتصاد و مالی نیست.

فرهنگ‌سازی و  کارشناسان  بیشــتر 
بورس  دست‌اندرکاران 
ســرمایه‌گذاران  بــه 
مخصوصا غیرحرفه‌ای‌ها 
توصیــه می‌کنند که از 
ورود مســتقیم به بازار 
ســرمایه و خرید سهام 
شــرکت‌ها خــودداری 
طریــق  از  و  کننــد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری وارد بازار سرمایه شوند. 
کتاب صندوق‌های سرمایه‌گذاری توسط علیرضا تاج‌بر 
به رشــته تحریر در آمده و انتشــارات بورس آن را به 
چاپ رسانده است. در این کتاب کوشش شده با زبانی 
ســاده منبعی جامع برای معرفی صندوق‌ها  ارائه شود. 
این کتاب شــامل پنج فصل بوده که عبارتند از؛ فصل 
اول: معرفــی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، فصل دوم: 
تاریخچــه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، فصل ســوم: 
انواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، فصل چهارم: نحوه 
سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها و فصل پنجم: توصیه‌هایی 

برای سرمایه‌گذاران صندوق‌ها.
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1400/01/258920971452855/979یکم‌هامرزاختصاصی بازارگردانی

1400/03/0587382232915/366/9332ثروت‌هامرزقابل معامله سهامی

 قابل معامله 
1400/12/081441450133924/922/585اعتماد‌هامرزبا درآمد ثابت

قابل معامله بادرآمدثابت 
1401/03/28839530209502/934/3134نشان‌هامرز)مختص اوراق دولتی(

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان‌هامرز

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت5,8407،500کلر
10لاین‌های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب16,42020,000سشرق

 پیش بینی وقوع 2,7025,000ولراز
10تحولات بنیادی شرکت

 کمترین P/E فروارد 14,63018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب14,99018,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک10,71815,000صندوق ریتون
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,88715،000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 11,00014,000تاصیکو
15و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب4,3004,700ونوین

15درآمد ثابت--پاسارگاد

15برخورداری از P/E مناسب1,5201,750کحافظ

15برخورداری از P/E مناسب49,00054,000ساروج

10برخورداری از P/E مناسب3,5004,100جوین

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 محدوده تکنیکالی مناسب6,3007,000کاریز
10 عملکرد مطلوب

15پتانسیل سودآوری74,20083,000پارسان

  نسبت P/E مناسب106,250120,000زاگرس
15 پتانسیل سودآوری

 عملکرد مطلوب58,60066,000دتماد
p/e 15 مناسب

 عملکرد مطلوب 1,6341,800چدن
15و پتانسیل سودآوری

 محدوده تکنیکالی مناسب10,98013,000حسینا
10 نسبت P/E مناسب

10--21,082زروان

10--28,085ثبات

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15ترکیب پرتفوی بهینهصندوق سهامی درخشان آمیتیس

10کاهش ریسک و جبران تورمصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

استراتژی کاوردکال
کسب بازدهی با ریسک کم 

 و بیشتر از صندوق‌های 
با درآمد ثابت

10

10وضعیت بنیادی مناسب28943600فولاد

 اختلاف با NAV و 345280384000دارا یکم
15وضعیت مناسب صنعت

10وضعیت بنیادی مناسب40804500خیمن

10وضعیت بنیادی مناسب51696750شفن

10وضعیت بنیادی مناسب55006100دفارا

10وضعیت مناسب صنعت248490278000پالایش

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک-59,891طلوع

10پوشش ریسک -760,580طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب15,82920,000تیام

15پرتفوی بیمه‌ای پرپتانسیل16,67421,670پناه

20نسبت P/E مناسب10,71014,000کاسپین

20نسبت P/E مناسب7,6809,700کالا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 11,79014,200ددانا
10مناسب در صنعت دارو

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 5,6006,800غپینو
10در گروه غذایی

نسبت پی بر ای مناسب 2,5493,300کچاد
10در گروه سنگ‌آهنی

وضعیت عملیاتی مناسب 7,6309,300وپست
10در گروه بانکداری

تحولات بنیادی 4,2645,900شکام
10و پی بر ای مناسب

20کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی--صندوق طلا

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا67

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

بهبود عملکرد مالی5,2806,090توسن
10شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

ن 
میا

4,4696,272حفاری
پتانسیل قراردادهای جدید 

و پروژه‌های توسعه‌ای
P/E تحلیلی پایین

15

2,8944,446فولاد
دید مثبت به آینده 

صنعت، تغییر ارز صادراتی 
به  تالار دوم 

15

وضعیت مناسب بنیادی1,7122,415خبهمن
P/E15 تحلیلی پایین

ت
مد

د 
بلن

2,4343,850ثبهساز
دید مثبت به آینده 
صنعت، p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

کنترل ریسک پرتفوی-29,2900عیار
30روند صعودی طلا جهانی

8
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود فروش 541650خودرو
15و ساختار عملیاتی

 ارزندگی قیمت۳۴۵,۲۸۰۳۹۷,۰۰۰دارایکم
NAV 15 با توجه به افزایش

15بهبود ساختار عملیاتی477570وتجارت

 ارزندگی قیمت ۲,۸۹۴3,200فولاد
15و افزایش نرخ صادراتی

15بهبود ساختار عملیاتی۱,۹۵۰۲,۸۰۰قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -۲۵,۸۹۳فرازبلن

20و کم ریسک 

20کاهش ریسک پرتفوی-۳۰,۷۲۵داریک

5پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

مهسا صادقی
کارشناس آکادمی هوش مالی

 سرخوشی سرخوشی
  دوران   دوران 

دانشجوییدانشجویی
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